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العالمي. فمن المفتر�س  اآفاق الاقت�صاد  الواردة في تقرير  التوقعات  اإليها  اعتماد عدد من الافترا�صات لكي ت�صتند  تم 

اأ�صعار ال�شرف الفعلية الحقيقية �صتظل ثابتة عند م�صتوياتها المتو�صطة خلال الفترة من 4 اأغ�صط�س – الاأول  �صبتمبر  اأن 

ثابتة  تظل  اأن  يُفتر�س  والتي   ،)ERM II( الثانية  الاأوروبية  ال�شرف  �صعر  اآلية  الم�صاركة في  العملات  با�صتثناء   ،2010

بالقيمة الا�صمية قيا�صا اإلى اليورو؛ واأن ال�صلطات الوطنية �صتوا�صل تطبيق �صيا�صاتها القائمة )راجع الاإطار األف1 للاطلاع 

على الافترا�صات المحددة ب�صاأن �صيا�صات المالية العامة وال�صيا�صات النقدية لاقت�صادات مختارة(؛ واأن متو�صط �صعر النفط 

�صيكون 76.20 دولارا للبرميل في عام 2010 و78.75 دولارا للبرميل في عام 2011، و�صيظل ثابتا بالقيمة الحقيقية 

على المدى المتو�صط؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ال�صائد بين بنوك لندن )LIBOR( ل�صتة اأ�صهر على الودائع بالدولار الاأمريكي 

�صيبلغ 0،6% في عام 2010 و0،8% في عام 2011؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة لثلاثة اأ�صهر على الودائع باليورو �صوف يبلغ 

0،8% في عام 2010 و1،0% في عام 2011؛ واأن متو�صط �صعر الفائدة ل�صتة اأ�صهر على الودائع بالين الياباني �صوف يبلغ 

0،6% في عام 2010 و0،4% في عام 2011. وهذه بالطبع هي افترا�صات لاأغرا�س التحليل ولي�صت تنبوؤات، كما اأن اأوجه 

عدم اليقين المحيطة بها تزيد من هام�س الخطاأ الذي يمكن اأن تنطوي عليه التوقعات على اأي حال. وت�صتند هذه التقديرات 

والتوقعات اإلى المعلومات الاإح�صائية المتاحة حتى اأواخر �صبتمبر 2010.

وفيما يلي الاأعراف الم�صتخدمة في كل اأجزاء تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي:

للاإ�صارة اإلى عدم توافر البيانات اأو عدم انطباقها؛  . . .

فيما بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2009-2010 اأو يناير- يونيو، على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى ال�صنوات اأو ال�صهور   -

الم�صمولة، بما فيها �صنوات اأو �صهور البداية والنهاية؛

بين ال�صنوات اأو ال�صهور )2010/2009، على �صبيل المثال( للاإ�صارة اإلى �صنة الميزانية اأو ال�صنة المالية.  /

“مليار” تعني األف مليون، بينما “تريليون” تعني األف مليار؛
“نقاط الاأ�صا�س” ت�صير اإلى 0.01 نقطة مئوية )فمثلا، 25 نقطة اأ�صا�س تعادل رُبع نقطة مئوية(.
ت�صير الم�صاحات المظللة في الاأ�صكال البيانية والجداول اإلى توقعات خبراء �صندوق النقد الدولي.

 اإذا لم يُذكر الم�صدر على الجداول والاأ�صكال البيانية، تكون البيانات م�صتقاة من قاعدة بيانات اآفاق الاقت�صاد العالمي. 

ترجع الفروق الطفيفة بين مفردات الاأرقام والمجاميع الكلية اإلى عملية التقريب. 

لا ي�صير م�صطلح »بلد«، ح�صب ا�صتخدامه في هذا التقرير، في جميع الحالات اإلى كيان اإقليمي ي�صكل دولة ح�صب مفهوم 

القانون والعرف الدوليين. واإنما ي�صمل هذا الم�صطلح اأي�صا، ح�صب ا�صتخدامه في هذا التقرير، بع�س الكيانات الاإقليمية التي 

لا ت�صكل دولا ولكن توجد بيانات اإح�صائية متوافرة عنها ويُحتفظ بها على اأ�صا�س منف�صل وم�صتقل.

ويت�صمن التقرير بيانات مجمعة للمجموعات البلدان المختلفة ح�صب خ�صائ�صها الاقت�صادية اأو الاإقليم التابعة له. وما 

لم يذكر خلاف ذلك، فاإن البيانات المجمعة للمجموعة القُطرية يتم التعبير عنها ب�صل�صلة ح�صابات ت�صتند اإلى 90% اأو اأكثر 

من البيانات المرجحة لهذه المجموعة.

ولا تنطوي الحدود والاألوان والت�صميات ولا غيرها من المعلومات الم�صتخدمة في الخرائط الواردة في هذا التقرير على اأي 

ا�صتنتاجات من جانب �صندوق النقد الدولي ب�صاأن الو�صع القانوني لاأي اإقليم ولا اأي تاأييد اأو قبول لهذه الحدود.«

الافترا�صات والاأعراف المتبعة



�

مزيد من المعلومات والبيانات

ط

اآفاق الاقت�صاد العالمي في موقع �صندوق النقد الدولي على �صبكة الاإنترنت،  يمكن الاطلاع على الن�س الكامل لتقرير 

اآفاق  www.imf.org. وت�صاحب هذا التقرير على الموقع الاإلكتروني مجموعة بيانات م�صتمدة من قاعدة بيانات  وعنوانه 

الاقت�صاد العالمي، وهي اأكبر من المجموعة الواردة في التقرير نف�صه وتتاألف من ملفات ت�صم �صلا�صل البيانات التي يتكرر 

طلب القراء عليها. ويمكن تحميل هذه الملفات اإلكترونيا لا�صتخدامها في مجموعة متنوعة من برامج الكمبيوتر.

البريد  اأو  العادي  بالبريد  بياناته  العالمي وقاعدة  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  ا�صتف�صارات حول محتوى  اأي  اإر�صال  ويرجى 

الاإلكتروني اأو الفاك�س )لا تقبل الا�صتف�صارات الهاتفية( اإلى العنوان التالي:
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تعتبر التحليلات والتوقعات الواردة في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي جزءا لا يتجزاأ من رقابة �صندوق النقد الدولي على 

التطورات وال�صيا�صات الاقت�صادية في بلدانه الاأع�صاء، وكذلك التطورات في الاأ�صواق المالية الدولية والنظام الاقت�صادي 

العالمي. وياأتي ا�صتق�صاء الاآفاق الم�صتقبلية وال�صيا�صات المتوقعة نتاجا لعملية مراجعة �صاملة لتطورات الاقت�صاد العالمي 

تجريها اإدارات �صندوق النقد الدولي، وت�صتند بالدرجة الاأولى اإلى المعلومات التي يقوم بجمعها خبراوؤه من خلال م�صاوراتهم 

مع البلدان الاأع�صاء. وتتولى اإجراء هذه الم�صاورات على وجه الخ�صو�س اإدارات المناطق الجغرافية في ال�صندوق - وهي 

واإدارة ن�صف  الو�صطى،  واآ�صيا  الاأو�صط  ال�شرق  واإدارة  الاأوروبية،  الهادئ، والاإدارة  اآ�صيا والمحيط  واإدارة  الاإفريقية،  الاإدارة 

واإدارة  والراأ�صمالية،  النقدية  الاأ�صواق  واإدارة  وال�صيا�صات والمراجعة،  الا�صتراتيجيات  اإدارة  الغربي - بالا�صتراك مع  الكرة 

�صوؤون المالية العامة.  

وقد تم تن�صيق التحليل الوارد في هذا التقرير في اإدارة البحوث وفق التوجيهات العامة لل�صيد اأوليفييه بلان�صار، الم�صت�صار 

اإدارة البحوث، وال�صيدة  ال�صيد يورغ دكري�صن، المدير الم�صاعد في  اإدارة الم�شروع  اإدارة البحوث. وتولى  الاقت�صادي ومدير 

بتايا كويفا بروك�س، رئي�س ق�صم في اإدارة البحوث. 

فريدمان،  وت�صارلز  دوتاغوبتا،  وروبا  دفريز،  وبيت  اأبي�س،  عبدول  فهم  التقرير  هذا  في  الاأ�صا�صيون  الم�صاهمون  اأما 

واألا�صدير  بي�صكاتوري،  واأندريا  مي�شرا،  وبرا�صي  لي،  ودانييل  لاك�صتون،  ودوغلا�س  كانان،  وبراكا�س  غواجاردو،  وجايمي 

واأنجيلا  ديني�س،  و�صتيفاني  اأ�صدوريان،  وغافين  كوان،  توه  من  كل  البحثي  الجانب  في  و�صاعد  توبالوفا.  وبيتيا  �صكوت، 

ا�صبيريتو، واإيموري اأوك�س، ومراد اأومويف، واآندي �صالازار، ومين كيو �صونغ، واإيرغومنت تولون، وجي�صي يانغ. وقد تولى 

اإدارة قاعدة البيانات ونظم الكمبيوتر كل من �صوراب غوبتا، وماهنوز هيماتي، ولوران ماي�صتر، ولي�صيل اأمبي، وفلاديمير 

بوغاي، واأنا�صتا�صيا فران�صي�س، وويندي ماك، و�صامي�صو مابونديرا، ونو نغويين، و�صتيف جان. اأما معالجة الكلمات فقامت 

اأي�صا كل من رودولف بيمز، وجون بلودورن، وفيليب براك،  اأر�صد، وتيتا غونيو. و�صاهم في هذا العمل  بها كل من جنيتا 

اإيغن ، وروبرت جون�صن، ومايكل  اأربيل، وروبرتو غار�صيا-�صالتو�س، وروبرت غريغوري، وتوما�س هلبلنغ، و دنيز  وني�صا 

كومهوف، وبراكا�س لونغاني وبيتار مان�صيف، وتروي ماثي�صن، و�صوزانا مور�صولا، وديفيد ريك�صفيلد، و�صون رو�س، وجاير 

رودريغز، ومارينا رو�صيه، وروبرت تيتلو، وكي-مو يي. وقدم ديفيد رومر من اإدارة البحوث الا�صت�صارة والدعم، وقدم دونالد 

اإنتاج  وتن�صيق  الن�س  بتحرير  وقامت  والاقتراحات،  التعليقات  كلينتون  كيفن  وقدم  الخارجي.  الم�صت�صار  ديفي�س خدمات 

المطبوعة ليندا غريفين كين من اإدارة العلاقات الخارجية.

وقد اأفاد هذا التحليل من التعليقات والمقترحات من الخبراء في اإدارات ال�صندوق الاأخرى، وكذلك من المديرين التنفيذيين 

بال�صيا�صات  المتعلقة  والاعتبارات  التقرير  في  الواردة  التوقعات  اأن  غير   .2010 �صبتمبر   20 في  للتقرير  مناق�صتهم  بعد 

الاقت�صادية هي من اإعداد خبراء ال�صندوق وينبغي األا تن�صب اإلى المديرين التنفيذيين اأو اإلى �صلطاتهم الوطنية.

تمهيد





Foreword

ل

 –– وم�صتمر”  ومتوازن  قوي  عالمي  “تعافٍ  تحقيق 

في  حددته  الذي  للهدف  الع�شرين  مجموعة  و�صف  ح�صب 

ب�صهولة.  ملمو�صا  واقعا  لي�صبح  يكن  لم   –– بيت�صبرغ  قمة 

العمل  منوال  اإلى  العودة  مجرد  من  بكثير  اأكثر  يتطلب  اإنه 

من  يخلوان  لا  اأ�صا�صيين  اإجراءين  ي�صتوجب  حيث  المعتاد، 

ال�صعوبة لا�صتعادة التوازن الاقت�صادي. 

الداخلي.  التوازن  ا�صتعادة  فهو  الاأول  الاإجراء  اأما 

على  المالي  التن�صيط  �صاعد  الخا�س،  الطلب  انهار  فحينما 

التن�صيط  لكن  الناتج.  اأ�صاب  الذي  الهبوط  حدة  تخفيف 

المالي ينبغي اأن يتراجع في نهاية المطاف مف�صحا المجال 

ل�صبط اأو�صاع المالية العامة، كما يتعين اأن يكون الطلب 

على  قادرا  ي�صبح  حتى  الكافية  بالدرجة  قويا  الخا�س 

قيادة التعافي الجاري والحفاظ على النمو. 

التوازن الخارجي.  ا�صتعادة  الثاني في  الاإجراء  ويتمثل 

فكثير من الاقت�صادات المتقدمة التي اأفرطت في الاعتماد 

اأن  يجب  المتحدة،  الولايات  واأبرزها  المحلي،  الطلب  على 

وكثير  ال�صادرات.  �صافي  على  اأكبر  بدرجة  الاعتماد  تبداأ 

من اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة التي اأفرطت في الاعتماد 

تبداأ  اأن  يجب  ال�صين،  واأبرزها  ال�صادرات،  �صافي  على 

الاعتماد بدرجة اأكبر على الطلب المحلي. 

وهناك بطء �صديد في التقدم نحو اإنجاز هذين الاإجراءين. 

فلا يزال الطلب المحلي الخا�س �صعيفا في الاقت�صادات 

ما  تجاوزات  ت�صحيح  ال�صعف  هذا  ويعك�س  المتقدمة. 

التي خلفتها هذه الاأزمة.  الندبات  قبل الاأزمة كما يعك�س 

الاقترا�س  في  اأفرطوا  الذين  الاأمريكيون  فالم�صتهلكون 

وتخفي�س  الادخار  زيادة  اإلى  الاآن  تحولوا  الاأزمة  قبل 

الاأجل  في  للطلب  معوقا  عبئا  ي�صكل  ما  وهو  الا�صتهلاك، 

الق�صير رغم كونه تطورا اإيجابيا على المدى الطويل. وقد 

انح�شرت مظاهر الرواج ال�صابقة في اأ�صواق الم�صاكن لتف�صح 

المجال اأمام حالة من الركود، ويُتوقع اأن تظل الا�صتثمارات 

ال�صعف  الوقت، كما تظل مواطن  لبع�س  ال�صكنية �صعيفة 

في النظام المالي بمثابة قيد يكبل انطلاقة الائتمان. 

محدودة.  الخارجي  التوازن  ا�صتعادة  تزال  ولا 

الاقت�صادات  نمو  في  ت�صاهم  لا  ال�صافية  فال�صادرات 

ومن  كبيرا.  يزال  لا  الاأمريكي  التجاري  والعجز  المتقدمة، 

ناحية اأخرى، لا يزال كثير من اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة 

ويتحرك  الجارية  ح�صاباته  في  كبيرة  فوائ�س  يحقق 

المزيد من  بتكوين  الداخلة  الراأ�صمالية  التدفقات  لمواجهة 

الاحتياطيات كاإجراء اأ�صا�صي بدلا من اللجوء لرفع اأ�صعار 

غير  م�صتوى  الدولية  الاحتياطيات  بلغت  وقد  ال�شرف. 

م�صبوق بالفعل ولا تزال في زيادة م�صتمرة. 

والتوازن  القوة  اإلى  يفتقر  تعافٍ  ذلك  كل  ومح�صلة 

وتتهدده مخاطر عدم الا�صتمرار. فعلى مدار العام الما�صي 

المالي  والتن�صيط  المخزون  تراكم  كان  ذلك،  نحو  اأو 

الاقت�صادي.  للتعافي  الدافعتين  القوتين  هما  الا�صتثنائي 

العمل  بينما يجري  التوقف،  تراكم المخزون على  ويو�صك 

اأن  الاآن  وينبغي  بالتدريج.  المالي  التن�صيط  اإيقاف  على 

يت�صمان  ما  لكن  والا�صتثمار،  للا�صتهلاك  القيادة  توؤول 

التح�صن  اإلى جانب  الاقت�صادات،  به من �صعف في معظم 

النمو.  انخفا�س  اإلى  يقود  ال�صادرات،  الطفيف في �صافي 

ومن الملاحظ اأي�صا اأن معدلات البطالة مرتفعة ولا ت�صجل 

ذلك  من  العك�س  وعلى  الحدود.  اأ�صيق  في  اإلا  انخفا�صا 

كانت  حيث  ال�صاعدة،  الاأ�صواق  اقت�صادات  من  كثير  في 

التجاوزات محدودة والندبات المترتبة على الاأزمة قليلة، 

ي�صاهم كل من الا�صتهلاك والا�صتثمار و�صافي ال�صادرات 

في تحقيق نمو قوي، في الوقت الذي بداأ فيه الناتج يقترب 

من جديد اإلى م�صتوياته الممكنة.  

فما هو العمل الممكن حاليا لتح�صين هذه الظروف؟

�صيا�صاتها  المركزية  البنوك  توا�صل  اأن  ينبغي  اأولا، 

�صعيفا.  الخا�س  الطلب  كان  حيثما  التي�صيرية  النقدية 

غير اأن الروؤية الواقعية مطلوبة اأي�صا. فما يمكن القيام به 

الكثير  األا نتوقع  اأكثر بكثير مما تم بالفعل، وينبغي  لي�س 

من منهج التي�صير الكمي اأو الائتماني. فبينما لا توجد اأدلة 

حتى الاآن على اأن ا�صتمرار اأ�صعار الفائدة المنخف�صة ي�صجع 

هذه  معالجة  ال�شروري  فمن  المخاطر،  الاإفراط في تحمل 

المخاطر حال تحققها من خلال التدابير الاحترازية الكلية 

ولي�س بزيادة اأ�صعار الفائدة الاأ�صا�صية. 

ثانيا، يجب اأن توا�صل الحكومات معالجة خلل القطاع 

المالي واإ�صلاحه، اأينما اقت�صى الاأمر ذلك. فلا تزال روؤو�س 

الاأموال قا�شرة في كثير من البنوك، و�صيق الائتمان يكبل 

التوريق  ن�صاط  يزال  القطاعات. كذلك لا  الطلب في بع�س 

مهم  بدور  ي�صاهم  اأن  يتعين  الذي  وهو  الاآن،  �صاكنا حتى 

في اأي نظام م�صتقبلي للو�صاطة. ويجري العمل على تنفيذ 

الموؤ�ص�صات  ب�صاأن  ت�صاوؤلات  هناك  لكن  المالي،  الاإ�صلاح 

العملية  وحدود  اأن تف�صل”،  “اأكبر من  التي تو�صف باأنها 

التنظيمية، وق�صايا المعاملات عبر الحدود. و�صوف يتمكن 

من  الحد  كان  كلما  والنمو  الطلب  دعم  من  المالي  النظام 

عدم اليقين المحيط بالاإ�صلاح اأكثر �شرعة. 

ثالثا، يجب اأن تعالج الحكومات متطلبات �صبط اأو�صاع 

المالية العامة، اأينما اقت�صى الاأمر ذلك اأي�صا. فالمهم لي�س 

واإنما  المالي،  التن�صيط  لدفعة  التدريجي  ال�صحب  في  البدء 

المدى  الديون على  م�صتويات  لتثبيت  طرح خطط موثوقة 

تقديم 
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ت�صت�صعره  الذي  القلق  ا�صتمر  فاإذا  واأخيرا،  المحلية.  ال�صلع 

ب�صكل  الراأ�صمالية  التدفقات  توقف  احتمال  اإزاء  البلدان 

المتاحة  العالمية  ال�صيولة  زيادة  تقوم  اأن  يمكن  مفاجئ، 

مراكمة  من  الحد  يمكنها  كما  ال�صدد  هذا  في  مهم  بدور 

الاحتياطيات. 

لم  فما  العوامل.  هذه  كل  بين  متبادل  ارتباط  وهناك 

على  التعويل  المتقدمة  الاقت�صادات  ا�صتطاعة  في  يكن 

الاأجنبي،  اأو  المحلي  �صواء  الخا�س،  الطلب  قوة  ازدياد 

العامة.  ماليتها  اأو�صاع  �صبط  في  �صعوبة  تجد  ف�صوف 

ال�صيادية  القلق من المخاطر  اأن يت�صبب  اأي�صا  ال�صهل  ومن 

في انحراف النمو عن م�صاره ال�صحيح. واإذا توقف النمو في 

اقت�صادات  اأمام  م�صاعب  �صتن�صاأ  المتقدمة،  الاقت�صادات 

التاأثيرات  عن  للانف�صال  �صعيها  في  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

�شرورة  تكون  وربما  المتقدمة.  الاقت�صادات  من  القادمة 

الحر�س في ت�صميم التدابير اللازمة على الم�صتوى القومي، 

وتن�صيقها على الم�صتوى العالمي، قد اأ�صبحت اأهم حتى مما 

كانت عليه في ذروة الاأزمة منذ عام ون�صف العام.

اأوليفييه بلان�صار

الم�صت�صار الاقت�صادي

المتو�صط، و�صولا اإلى تخفي�صها في نهاية المطاف. ويمكن 

للمالية  قواعد  و�صع  الموثوقة  الخطط  هذه  تت�صمن  اأن 

العامة، واإن�صاء وكالات مالية م�صتقلة، واإجراء اإ�صلاحات 

تُطرح  ولم  الاجتماعية.  الم�صتحقات  برامج  في  تدريجية 

اإجراءات  لكنها  الاآن،  حتى  البلدان  معظم  في  الخطط  هذه 

اأكبر  اإتاحة مرونة مالية  اإلى  اإر�صاوؤها  �شرورية و�صيوؤدي 

للحكومات في �صعيها للحفاظ على النمو متو�صط الاأجل. 

اقت�صادات  في  التوازن  باإعادة  التعجيل  يجب  رابعا، 

الاأ�صواق ال�صاعدة التي تحقق فوائ�س كبيرة في ح�صاباتها 

العالمي  الاقت�صاد  �صالح  في  ذلك  ي�صب  ولا  الجارية. 

اأدت  فقد  اأي�صا.  البلدان  هذه  �صالح  في  واإنما  وح�صب، 

في  مفرط  انخفا�س  اإلى  البلدان  من  كثير  في  الت�صوهات 

اأو حجم الا�صتثمار. ويُحبذ العمل على  م�صتوى الا�صتهلاك 

الا�صتهلاك  بزيادة  ال�صماح  ثم  ومن  الت�صوهات  هذه  اإزالة 

تمثلها  التي  ال�صوق  قوى  اأن  الملاحظ  ومن  والا�صتثمار. 

كبير  حد  اإلى  تعمل  القوية  الداخلة  الراأ�صمالية  التدفقات 

على دفع هذه البلدان في الاتجاه ال�صحيح بالفعل. وما لم 

تتم موازنة هذه التدفقات بتكوين مزيد من الاحتياطيات، 

ف�صوف يت�صبب ذلك في ارتفاع اأ�صعار ال�شرف. وبم�صاعدة 

اأن  المال، يمكن  راأ�س  الكلية و�صوابط  الاحترازية  التدابير 

ل�صالح  الاإنتاج  توزيع  اإعادة  في  التدفقات  هذه  ت�صاعد 
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ب�صكل  المتوقع  م�صاره  في  الاقت�صادي  التعافي  يم�صي 

فهناك  اأي�صا.  كبيرة  ال�صلبية  التطورات  مخاطر  لكن  عام، 

اإجراءات ت�صحيحية كبيرة لا يزال يتعين اتخاذها في معظم 

الاقت�صادات المتقدمة وفي ب�صعة اقت�صادات �صاعدة، حيث 

المرتفعة  البطالة  وتفر�ض  بطيئة  بخطى  التعافي  ي�صير 

المقابل،  وفي  الاجتماعي.  الم�صتوى  على  كبرى  تحديات 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  في  بقوة  يعود  النمو  بداأ 

تجاوزات  ت�صهد  لم  الاقت�صادات  هذه  لاأن  نظرا  والنامية، 

مالية ملمو�صة قبيل فترة  “الركود الكبير”. ويتوقف التعافي 

القوي والم�صتمر على نوعين من الاإجراءات لاإعادة التوازن: 

الطلب  تعزيز  خلال  من  الداخلي،  التوازن  اإعادة  هو  الاأول 

الخا�ض في الاقت�صادات المتقدمة، مما يتيح الفر�صة ل�صبط 

الخارجي،  التوازن  اإعادة  والثاني  العامة؛  المالية  اأو�صاع 

عجزا  ت�صجل  التي  البلدان  في  ال�صافية  ال�صادرات  بزيادة 

ماليا، كالولايات المتحدة، وتخفي�ض ال�صادرات ال�صافية 

اآ�صيا  بلدان  اأبرزها  ومن  فوائ�ض،  تحقق  التي  البلدان  في 

بين  التفاعل  فيها  يت�صح  اأوجه  عدة  وهناك  ال�صاعدة. 

هذين النوعين من الاإجراءات. فزيادة ال�صادرات ال�صافية 

وارتفاع  الطلب  زيادة  تعني  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في 

العامة.  المالية  اأو�صاع  ل�صبط  الفر�صة  يتيح  مما  النمو، 

اقت�صادات  تمكين  في  في�صاهم  المحلي  الطلب  تح�صن  اأما 

مواجهة  في  النمو  على  الحفاظ  من  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

ال�صيا�صات  من  عددا  الاأمر  ويقت�صي  ال�صادرات.  انخفا�ض 

الاقت�صادات  ففي  المذكورة.  التوازن  اإعادة  اإجراءات  لدعم 

المتقدمة، ينبغي الاإ�سراع باإ�صلاح القطاع المالي ومعالجة 

الائتماني  النمو  ا�صتئناف  ي�صوبه من خلل حتى يت�صنى  ما 

ت�صحيح  في  جديا  البدء  ينبغي  كذلك  مرتفعة.  بمعدلات 

اأو�صاع المالية العامة في عام 2011. وثمة حاجة ما�صة 

الموازنة في  تخفي�ض عجز  اإلى  تهدف  لر�صم خطط محددة 

الم�صتقبل، بما يتيح م�صاحة جديدة للت�سرف والحركة من 

خلال �صيا�صة المالية العامة. واإذا ظهر ما يهدد بتباطوؤ كبير 

اإرجاء  المتوقع، يمكن  الم�صتوى  يتجاوز  العالمي  النمو  في 

تنفيذ بع�ض الخطط الرامية اإلى �صبط اأو�صاع المالية العامة 

في البلدان التي يتوافر لها الحيز المالي الكافي لتحمل هذا 

التاأجيل. وفي الوقت نف�صه، �صتحتاج الاقت�صادات ال�صاعدة 

الكبرى اإلى اإيجاد م�صادر محلية اأخرى للنمو، مع دعم هذه 

الجهود بمرونة اأكبر في �صعر ال�سرف.

ن�صاط اأقوى، لكن الا�صتقرار المالي لم 

ي�صلم من النك�صات

القوة  من  مزيد  اكت�صاب  الاقت�صادي  التعافي  وا�صل 

الن�صاط  تو�صع  فقد   .2010 عام  من  الاأول  الن�صف  خلال 

العالمي بمعدل �صنوي بلغ حوالي 5.25% –– بارتفاع قدره 

0.5% تقريبا عن المتوقع في عدد يوليو 2010 من تقرير 

م�صتجدات اآفاق الاقت�صاد العالمي. واأدى الارتفاع الكبير في 

م�صتوى المخزون، ثم الا�صتثمار الثابت موؤخرا، اإلى ارتفاع 

حاد في اأن�صطة الت�صنيع وحجم التجارة العالمية. ولا يزال 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  في  مكبوحا  الا�صتهلاك 

ب�صبب انخفا�س ثقة الم�صتهلكين وتراجع الدخول والثروات 

في قطاع الاأُ�شر. وبلغ النمو في هذه الاقت�صادات 3،5% خلال 

الن�صف الاأول من عام 2010، وهو معدل منخف�س بالنظر 

اإلى كونها قد خرجت لتوها من حالة ركود هي الاأعمق على 

الاإطلاق منذ الحرب العالمية الثانية. و�صيظل التعافي ه�صا 

الاأعمال لم  ا�صتثمارات  في هذه الاقت�صادات ما دام تح�صن 

اإنفاق الاأُ�شر  اأن  اإلى زيادة في توظيف العمالة. غير  يترجم 

اأداء جيدا في كثير من اقت�صادات الاأ�صواق ال�صاعدة  يحقق 

على  الا�صتثمار  يعمل  وحيث  تقريبا   %8 التو�صع  بلغ  حيث 

دفع عجلة اإن�صاء الوظائف الجديدة. ويت�صمن الف�صل الثاني 

الاقت�صادات  مختلف  بين  الفروق  لهذه  مف�صلا  تحليلا 

المتقدمة وال�صاعدة من حيث وتيرة التعافي الجاري. 

وفي نف�س الوقت، اأ�صيب الا�صتقرار المالي بنك�صة كبيرة، 

على النحو المو�صح في عدد اأكتوبر 2010 الم�صاحب من 

الاأ�صواق  تقلب  زاد  فقد  العالمي.  المالي  الا�صتقرار  تقرير 

وهبطت ثقة الم�صتثمرين و�صجلت الاأ�صعار تراجعا في كثير 

من البور�صات، بداية بالاأ�صهم المالية والاأ�صواق الاأوروبية. 

واهتز النظام الم�شرفي على اأثر المبيعات الكثيفة ل�صندات 

في  ال�صعيفة  الاقت�صادات  على  الم�صتحق  ال�صيادي  الدين 

اأ�صفر عن اأزمة نظامية. واأدى ذلك اإلى  منطقة اليورو، مما 

التعافي  ا�صتمرارية  مدى  ب�صاأن  ال�صائدة  المخاوف  زيادة 

وارتفعت  اأو�صع.  نطاق  على  الاأ�صهم  هبوط  في  ت�صبب  كما 

تباطاأت  ثم  ال�شركات،  �صندات  على  المخاطر  علاوات 

مايو  �صهر  في  تُذكر  لا  اأ�صبحت  حتى  ال�شركات  اإ�صدارات 

الما�صي، اإ�صافة اإلى الهبوط الحاد الذي �صجلته اإ�صدارات 

عادت  المالية  الاأو�صاع  اأن  غير  اأي�صا.  ال�صاعدة  الاأ�صواق 

اإلى التح�صن منذ بداية ال�صيف، فانخف�صت مخاطر الاأحداث 

على  اتُّخذت  التي  الم�صبوقة  غير  المبادرات  بعد  المتطرفة 

الاأوراق  اأ�صواق  »برنامج  ـ  الاأوروبية  ال�صيا�صات  م�صتوى 

و«اآلية  الاأوروبي  المركزي  البنك  ا�صتحدثه  الذي  المالية« 

الا�صتقرار الاأوروبي« التي اأن�صاأتها الحكومات الاأع�صاء في 

منطقة اليورو ـ وبف�صل تركيز الاإجراءات المقررة لت�صحيح 

جوانب  اأن  غير  البداية.  فترة  في  العامة  المالية  اأو�صاع 

والم�شرفي  ال�صيادي  ال�صعيدين  على  الاأ�صا�صية  ال�صعف 

لا تزال تمثل تحديا كبيرا و�صط مخاوف لا تزال باقية من 

مغبة المخاطر التي تهدد التعافي العالمي.

ملخ�ص واف
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ت�صاوؤلات حول وتيرة التعافي

لعدم  نظرا  العالمي  التعافي  �صمة  اله�صا�صة  تزال  لا 

ال�شروع بعد في تطبيق �صيا�صات قوية لت�صجيع اإعادة توازن 

الطلب داخليا عن طريق نقل التركيز من القطاع العام اإلى 

الخا�س وخارجيا عن طريق نقل التركيز من الاقت�صادات 

الفوائ�س. وت�صير  ذات  الاقت�صادات  اإلى  المالي  العجز  ذات 

التنبوؤات اإلى تو�صع الن�صاط العالمي بما يتراوح بين %4،8 

يتوافق  في عام 2010 و 4،2% في عام 2011، وهو ما 

مخاطر  تظل  بينما  ال�صابقة،  التوقعات  مع  كبير  حد  اإلى 

الواردة  التوقعات  وتفيد  ال�صائدة.  هي  ال�صلبية  التطورات 

الناتج �صي�صجل  باأن  العالمي”  “اآفاق الاقت�صاد  في تقرير 

تو�صعا في الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية بمعدلات تتراوح 

بين 7،1 و 6،4%، على التوالي في عامي 2010 و 2011. 

غير اأن النمو في الاقت�صادات المتقدمة يُتوقع األا يزيد على 

الاقت�صادات  بع�س  في  ملحوظ  تباطوؤ  حدوث  مع   ،%2،5

من  الاأول  والن�صف   2010 عام  من  الثاني  الن�صف  اأثناء 

مت�صارعة.  بوتيرة  للن�صاط  ا�صتئناف  يعقبه   ،2011 عام 

والبطالة  ملمو�صا  الاقت�صادي  التباطوؤ  يظل  اأن  ويُتوقع 

الت�صخم  يظل  اأن  اأي�صا  المتوقع  ومن  ارتفاع.  على  ثابتة 

منخف�صا بوجه عام، مع ا�صتمرار الطاقة الزائدة والبطالة 

المرتفعة، عدا ا�صتثناءات قليلة بين الاقت�صادات ال�صاعدة. 

على  مركزة  فهي  النمو  تنبوؤات  تحقق  عدم  احتمالات  اأما 

جانب الانخفا�س. غير اأن حدوث تباطوؤ عالمي حاد، بما 

في ذلك حدوث ركود اأو انكما�س في الاقت�صادات المتقدمة، 

لا يزال يبدو بعيد الاحتمال.

هناك حاجة ل�صيا�صات اأكثر اعتمادا على 

النهج الا�صتباقي

المطبقة  ال�صيا�صات  في  الا�صتباقي  الطابع  تعزيز  ينبغي 

حتى تتحقق ا�صتعادة التوازن الداخلي والخارجي. فلا تزال 

اأمام معظم الاقت�صادات المتقدمة وعدد قليل من الاقت�صادات 

في  بما  كبيرة،  ت�صحيحية  اإجراءات  اتخاذ  مهمة  ال�صاعدة 

ذلك الحاجة اإلى تقوية الميزانيات العمومية في قطاع الاأ�شر، 

ومعالجة  لاحقا،  تخفي�صه  ثم  المرتفع  العام  الدين  وتثبيت 

تظل  اأن  وينبغي  واإ�صلاحها.  المالية  القطاعات  في  الخلل 

ال�صيا�صات النقدية داعمة اإلى حد كبير في معظم الاقت�صادات 

في  �صعف  اأي  �صد  الاأول  الدفاع  خط  تكون  واأن  المتقدمة 

مع  حدوثه  يُتوقع  الذي  الحد  يتجاوز  الاقت�صادي  الن�صاط 

اأ�صعار  كانت  ولما  العامة.  المالية  من  المقدم  الدعم  تقل�س 

الفائدة الاأ�صا�صية قريبة من ال�صفر بالفعل في الاقت�صادات 

اإلى  النقدية  ال�صيا�صات  المتقدمة الكبرى، فقد ي�صطر �صناع 

الا�صتعانة بمزيد من التدابير غير التقليدية اإذا �صعف الطلب 

على نحو غير متوقع مع تراجع الدعم المالي.

وينبغي بدء العمل على ت�صحيح اأو�صاع المالية العامة 

العالمي  النمو  بتباطوؤ  واإذا ظهر ما يهدد  في عام 2011. 

يمكن  التوقعات،  ت�صير  مما  بكثير  اأقل  م�صتوى  اإلى  لي�صل 

اإرجاء بع�س الخطط المقررة ل�صبط اأو�صاع المالية العامة 

في البلدان التي يتوافر لها الحيز المالي الكافي لتحمل هذا 

التاأجيل. ومن اأكثر التحديات اإلحاحا بالن�صبة للاقت�صادات 

اأو�صاع مالية  ت�صاعد على تحقيق  المتقدمة ت�شريع خطط 

قابلة للا�صتمرار قبل نهاية العقد الراهن. وقد اأ�صبحت هذه 

لكي  اأ�صهر  �صتة  منذ  عليه  كانت  مما  اإلحاحا  اأكثر  المهمة 

يت�صنى اإعادة بناء الحيز المالي الكافي للت�شرف والحركة 

في  التقلب  عالية  الاأو�صاع  اإزاء  العامة  المالية  خلال  من 

اأ�صواق الدين ال�صيادي. وقد تدعو الحاجة اإلى ا�صتخدام هذا 

توفير  عن  تعجز  قد  وحدها  النقدية  ال�صيا�صة  لاأن  الحيز 

الدعم الكافي لمواجهة احتمال تحول الن�صاط اإلى حالة من 

ال�صعف اأ�صد بكثير مما ت�صير التوقعات. 

الاقت�صادات  معظم  في  انكما�س  حدوث  المرجح  ومن 

ب�صبب ت�صديد �صيا�صة المالية العامة، واإن كان قيا�س مدى 

ال�صابقة  للتجارب  اأمرا �صعبا. ومن خلال م�صح  الانكما�س 

في هذا ال�صدد، يخل�س الف�صل الثالث اإلى اإن �صبط اأو�صاع 

المالية العامة في الاقت�صادات المتقدمة عادة ما ينتق�س 

في  ي�صاهم  اأن  يمكن  ومما  الق�صير.  المدى  على  النمو  من 

تقليل الاأثر الانكما�صي لعملية �صبط اأو�صاع المالية العامة 

على المدى الق�صير اأن ت�صير هذه العملية وفق خطط موثوقة 

وداعمة للنمو على المدى المتو�صط ـ وهي خطط غير مطروحة 

حاليا في كثير من الاقت�صادات المتقدمة. وينبغي اأن ت�صمل 

هذه الخطط اإ�صلاحات في برامج الاإنفاق المتنامية ب�شرعة 

–– لا �صيما برامج الم�صتحقات الاجتماعية –– واإ�صلاحات 

�شريبية تكافئ الاإنتاج ولي�س الا�صتهلاك. 

ومن ال�شروري اأن تعتمد الاقت�صادات المتقدمة �صيا�صات 

وممار�صات اأف�صل للقطاع المالي، لكي تزداد قدرة التعافي 

الاقت�صادي على ال�صمود في مواجهة ال�صدمات ويكت�صب 

الطلب الخا�س �صفة الا�صتمرارية على المدى المتو�صط. وقد 

�صار التقدم في هذا ال�صدد ببطء بالغ. فما يبدو اأنه م�صكلات 

منف�صلة في موا�صع قليلة متفرقة يمكن اأن يولد تداعيات 

كبيرة في موا�صع اأخرى عن طريق الروابط المالية المعقدة 

وتدهور م�صتوى الثقة اله�صة في الاأ�صل. وكما يو�صح عدد 

اإن  العالمي”،  “تقرير الا�صتقرار المالي  اأكتوبر 2010 من 

الناجمة  الم�صكلات  تركة  معالجة  في  التقدم  اكتمال  عدم 

النظم المالية في الاقت�صادات  اإلى تحويل  اأدى  عن الاأزمة 

المتقدمة اإلى نظم �صعيفة معر�صة للخطر. وياأتي الف�صل في 

ت�صوية اأو�صاع البنوك ال�صعيفة اأو اإعادة هيكلتها اأو دمجها 

المطلوبة  بال�شرعة  الجملة  اأ�صواق  في  الخلل  اإ�صلاح  وفي 

فائدة  واأ�صعار  اأكبر  مالي  دعم  اإلى  الحاجة  م�صاألة  ليثير 

اأن  منخف�صة لم�صاندة التعافي الاقت�صادي، وهو ما يمكن 

الاقت�صادات  اإلى  التداعيات  انتقال  منها  م�صكلات،  يفرز 

ال�صاعدة. وب�صكل اأعم، ينبغي اأن يوا�صل �صناع ال�صيا�صات 

وتحديدها،  التنظيمية  الاإ�صلاحات  لتو�صيح  جهودهم 

للرقابة  بازل  لجنة  اقترحتها  التي  التح�صينات  على  بناء 
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الم�شرفية. فمن �صاأن ذلك اأن ي�صاعد الاأ�صواق والموؤ�ص�صات 

من  لكل  اأ�صلم  اأ�صا�س  على  اأكبر  دعم  تقديم  على  المالية 

نمو  لتحقيق  حيوي  مطلب  وهو  والا�صتثمار،  الا�صتهلاك 

قوي وقابل للا�صتمرار. 

للنمو  المعزِّزة  الهيكلية  ال�صيا�صات  ت�صاهم  اأن  ويمكن 

على المدى المتو�صط اأي�صا في اإعادة ال�صيا�صات الاقت�صادية 

الكلية اإلى و�صعها الطبيعي في الاقت�صادات المتقدمة. فرغم 

ومعالجة  داعمة  كلية  اقت�صادية  �صيا�صات  اعتماد  اأهمية 

�صوق  �صيا�صات  فاإن  واإ�صلاحها،  المالية  القطاعات  خلل 

العمل يمكن اأن ت�صاعد في عدد من الاقت�صادات اأي�صا على 

البطالة المرتفعة  الوظائف والحد من  واإن�صاء  النمو  تعزيز 

اأخرى  تكميلية  اإ�صلاحات  وهناك  المتو�صط.  المدى  على 

م الاآثار على  في اأ�صواق المنتجات والخدمات يمكن اأن تعظِّ

العمالة ورفع  الطلب على  العمالة من خلال دفع  توظيف 

الاأجور الحقيقية بما تحققه من زيادة المناف�صة وتخفي�س 

لة على الاأ�صعار.  هوام�س الربح الُمحمَّ

تحقيق  اإلى  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  عاد  وقد 

الاعتماد على  �صديدة  تزال  لكنها لا  معدلات نمو مرتفعة، 

الرابع  الف�صل  ويو�صح  المتقدمة.  الاقت�صادات  من  الطلب 

المتقدمة  الاقت�صادات  الواردات من  الطلب على  اأن  بجلاء 

�صيظل دون الم�صتويات ال�صائدة قبل الاأزمة، نظرا لارتفاع 

الا�صتثمارية  وال�صلع  المعمرة  الا�صتهلاكية  ال�صلع  ن�صبة 

ال�صاعدة  الاقت�صادات  فاإن  ولذلك  التجاري.  الن�صاط  في 

تلك  من  الوارد  الطلب  على  الاعتماد  �صديدة  كانت  التي 

بزيادة  النمو  توازن  ا�صتعادة  عليها  �صيكون  الاقت�صادات 

معدلات  لتحقيق  المحلية  النمو  م�صادر  على  الاعتماد 

قريبة من معدلات النمو الم�صجلة قبل الاأزمة، مما ي�صاعد 

اأي�صا. ومن هنا  التوازن الخارجي المطلوب  على ا�صتعادة 

ينبغي اأن يكون ت�صديد �صيا�صات المالية العامة في مرتبة 

ومرونة  النقدية  ال�صيا�صات  بت�صديد  مقارنة  اأدنى  اأولوية 

الخارجية  الفوائ�س  ذات  الاقت�صادات  في  ال�شرف  اأ�صعار 

فيمكن  ال�صاعدة.  اآ�صيا  بلدان  في  تتركز  والتي  المفرطة، 

م�صادر  اتجاه  في  النمو  توازن  اإعادة  مهمة  تتي�شر  اأن 

اأزيلت الت�صوهات التي ترفع معدلات  اإذا ما  النمو المحلية 

الا�صتثمار  وتثبط  ال�شركات  اأو  الاأ�شر  قطاع  في  الادخار 

اإعادة  تتطلب  و�صوف  التجارية.  غير  ال�صلع  قطاعات  في 

التنظيمية  القيود  من  مزيد  اإلغاء  النحو  هذا  على  التوازن 

اإ�صافة  ال�شركات،  وحوكمة  المالية  القطاعات  واإ�صلاح 

الاقت�صادات  في  الاجتماعي  الاأمان  �صبكات  تقوية  اإلى 

ال�صاعدة،  الاقت�صادات  من  كثير  وفي  الكبرى.  الاآ�صيوية 

يمكن البدء على الفور في ت�صديد �صيا�صة المالية العامة، اإما 

لاأن انتعا�س الطلب المحلي جار بالفعل اأو لاأن الدين العام 

يمثل  متنوعة  �صاعدة  اقت�صادات  وهناك  ن�صبيا.  مرتفع 

اإ�صارة  المرتفع  الائتماني  النمو  اأو  المتزايد  الت�صخم  فيها 

اأي�صا على �شرورة المبادرة بزيادة الت�صديد النقدي.  

في  والنامية  ال�صاعدة  الاقت�صادات  من  كثير  نجح  وقد 

تح�صنا  اأثمر  الذي  الاإ�صلاحات  من  الاأول  الجيل  ا�صتكمال 

هذه  �صلابة  عزز  مما  الكلي،  الاقت�صاد  �صيا�صات  اأطر  في 

الاقت�صادات في مواجهة ال�صدمات الاقت�صادية الكلية. غير 

القواعد  تب�صيط  تركيز الجهود على  الا�صتفادة من  اأنه يمكن 

وتعزيز  والخدمات،  المنتجات  لاأ�صواق  الحاكمة  التنظيمية 

بغية  الحيوية،  التحتية  البنية  واإقامة  الب�شري،  المال  راأ�س 

الحفاظ على اإمكانات النمو وتوظيف العمالة اأو تعزيز هذه 

الاإمكانات. ومن �صاأن هذه الاإ�صلاحات اأن ت�صاعد اأي�صا على 

ا�صتيعاب التدفقات الراأ�صمالية الداخلة ا�صتيعابا منتجا، مما 

الخارجي  التوازن  واإعادة  الدخل  م�صتويات  بتقارب  يعجل 

على ال�صعيد العالمي. وكما يوؤكد الف�صل الاأول وعدد اأكتوبر 

اأن  يمكن  العالمي”،  المالي  الا�صتقرار  “تقرير  من   2010

تح�صن  مع  المتو�صط  الاأجل  في  التدفقات  هذه  زيادة  نتوقع 

ال�صاعدة مقارنة بالاقت�صادات المتقدمة،  اأداء الاقت�صادات 

في  الزمن  من  لفترة  المنخف�س  العائدات  م�صتوى  وبقاء 

محافظ  تنويع  في  والا�صتمرار  المتقدمة،  الاقت�صادات 

الموؤ�ص�صات الا�صتثمارية في الاقت�صادات المتقدمة اأي�صا.

ومن ال�شروري اأن تتخذ جميع الاأطراف اإجراءات قوية 

ومن�صقة على م�صتوى ال�صيا�صات للحد من تداعيات “الركود 

الكبير”. وتفيد الاأدلة التاريخية باأن البلدان التي تتعر�س 

الناتج  في  دائمة  خ�صائر  تتكبد  ما  عادة  مالية  لاأزمات 

مقارنة بم�صتوى الناتج المعتاد قبل الاأزمة. غير اأن هناك 

تبعا  اأزمة،  كل  بعد  النهائية  المح�صلة  في  كبيرا  تفاوتا 

لاإجراءات ال�صيا�صة التي تتخذ في كل حالة. وقد اأُحرِز تقدم 

ملحوظ حتى الاآن في تخفيف �صغوط ال�صيولة واإعادة بناء 

الاأمر  المن�صقة لمواجهتها،  ال�صيا�صة  اإجراءات  بف�صل  الثقة 

الذي ي�صكل عاملا حيويا في انتعا�س الن�صاط. اأما التحدي 

القادم فهو اأن ينجح �صناع ال�صيا�صات في و�صع �صيا�صات 

من�صقة تدعم التعديلات الجوهرية اللازمة لا�صتعادة النمو 

القوي على المدى المتو�صط.  
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لا يزال التعافي الاقت�سادي م�ستمرا بما يتفق مع التوقعات 

ب�سكل عام، رغم اأن مخاطر التطورات ال�سلبية لا تزال كبيرة 

اأي�سا. فلا تزال اأمام معظم الاقت�سادات المتقدمة وعدد قليل 

اإجراءات ت�سحيحية  اتخاذ  ال�ساعدة مهمة  الاقت�سادات  من 

قطاع  في  العمومية  الميزانيات  تقوية  ذلك  في  بما  كبيرة، 

ومعالجة  تخفي�سه،  ثم  المرتفع  العام  الدين  وتثبيت  الاأ�سر، 

القطاع  يزال  ولا  واإ�سلاحها.  المالية  القطاعات  في  الخلل 

لل�سدمات،  معر�سا  الاقت�سادات  هذه  من  العديد  في  المالي 

الدفعات  انح�سار  التباطوؤ مع  اآخذة في  النمو  وتبدو معدلات 

ال�سيا�سات  تزال  لا  المقابل،  وفي  ال�سيا�سات.  من  التن�سيطية 

والنامية،  ال�ساعدة  الاقت�سادات  في  المعتمدة  الاحترازية 

لمواجهة  التحرك  �سياق  في  جزئيا  تنفيذها  �سبق  والتي 

على  ملحوظة  تح�سينات  اإ�سفاء  في  ت�ساهم  �سابقة،  اأزمات 

توقعات النمو في الاأجل المتو�سط بالمقارنة مع الفترات التي 

في  الن�ساط  اأن  غير  ال�سابقة.  العالمي  الركود  فترات  اأعقبت 

على  يتوقف  ال�ساعدة،  اآ�سيا  في  �سيما  لا  الاقت�سادات،  هذه 

ت�سير  ال�سياق،  هذا  وفي  المتقدمة.  الاقت�سادات  في  الطلب 

التنبوؤات اإلى تو�سع الن�ساط العالمي بن�سبة 4،8%  في 20�0 

الن�سف  اأثناء  موؤقت  تباطوؤ  حدوث  مع   ،20�� في   %4،2 و 

 .20�� عام  من  الاأول  والن�سف   20�0 عام  من  الثاني 

وتفيد التوقعات باأن الناتج �سي�سجل تو�سعا في الاقت�سادات 

عامي  في   %6،4 و   7،� تبلغ  بمعدلات  والنامية  ال�ساعدة 

الاقت�سادات  في  النمو  اأن  غير  بالترتيب.  و��20   20�0

المتقدمة يُتوقع األا يزيد على 2،7% و 2،2%، على التوالي. اأما 

اأ�سا�سا على  النمو فهي مركزة  احتمالات عدم تحقق تنبوؤات 

على  والم�ستمر  القوي  التعافي  ويتوقف  الانخفا�ض.  جانب 

نوعين من الاإجراءات لاإعادة التوازن: الاأول هو اإعادة التوازن 

الاقت�سادات  في  الخا�ض  الطلب  تعزيز  خلال  من  الداخلي، 

العامة؛  المالية  اأو�ساع  ل�سبط  الفر�سة  يتيح  مما  المتقدمة، 

والثاني اإعادة التوازن الخارجي، بزيادة ال�سادرات ال�سافية 

ال�سادرات  وتخفي�ض  ماليا  عجزا  ت�سجل  التي  البلدان  في 

اأبرزها بلدان  ال�سافية في البلدان التي تحقق فوائ�ض، ومن 

وا�سح من  ب�سكل  الاإجراءات  ال�ساعدة. ويتفاعل نوعي  اآ�سيا 

الاقت�سادات  في  ال�سافية  ال�سادرات  فزيادة  اأوجه.  عدة 

ال�ساعدة تعني زيادة الطلب وارتفاع النمو، مما يتيح فر�سة 

عددا  الاأمر  ويقت�سي  العامة.  المالية  اأو�ساع  ل�سبط  اأكبر 

المذكورة. وفي  التوازن  اإعادة  اإجراءات  لدعم  ال�سيا�سات  من 

القطاع  باإ�سلاح  الاإ�سراع  ينبغي  المتقدمة،  الاقت�سادات 

ا�ستئناف  يت�سنى  حتى  خلل  من  ي�سوبه  ما  ومعالجة  المالي 

النمو الائتماني بمعدلات مرتفعة. كذلك ينبغي البدء جديا في 

ت�سحيح اأو�ساع المالية العامة في عام ��20. وثمة حاجة 

ما�سة لر�سم خطط محددة تهدف اإلى تخفي�ض عجز الموازنة 

في الم�ستقبل، بما يتيح م�ساحة جديدة للت�سرف والحركة من 

خلال �سيا�سة المالية العامة. واإذا ظهر ما يهدد بتباطوؤ كبير 

اإرجاء  يمكن  المتوقع،  الم�ستوى  يتجاوز  العالمي  النمو  في 

اآفاق الاقت�صاد العالمي وق�صايا ال�صيا�صات

تنفيذ بع�ض الخطط الرامية اإلى �سبط اأو�ساع المالية العامة 

لتحمل هذا  الكافي  المالي  لها الحيز  يتوافر  التي  البلدان  في 

ال�ساعدة  الاقت�سادات  �ستحتاج  الوقت،  نف�ض  وفي  التاأجيل. 

الكبرى اإلى اإيجاد م�سادر محلية اأخرى للنمو، مع دعم هذه 

الجهود بمرونة اأكبر في �سعر ال�سرف.

ن�صاط اأقوى ولكن الا�صتقرار المالي لم ي�صلم 

من النك�صات

و��سل �لتعافي �لاقت�سادي �كت�ساب مزيد من �لقوة خلال 

�لن�سف �لاأول من عام 2010، ولكن �لا�ستقر�ر �لمالي �أ�سيب 

�لديون  باأ�سو�ق  لحقت  �لتي  �لا�سطر�بات  مع  كبيرة  بنك�سة 

درجة  وتختلف   .2010 عام  من  �لثاني  �لربع  في  �ل�سيادية 

�لتعافي �لاقت�سادي ب�سورة ملحوظة بين مختلف �لمناطق، 

مع قيادة �آ�سيا م�سيرة �لتعافي. فقد �سهدت �لولايات �لمتحدة 

خلال  �لاقت�سادي  �لن�ساط  في  ملحوظا  تباطوؤ�  و�ليابان 

في  �لنمو  وتيرة  ت�سارعت  بينما   ،2010 من  �لثاني  �لربع 

�أوروبا وظلت معدلات �لنمو قوية في �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة 

و�لنامية. ورغم �أن �لاأو�ساع �لمالية بد�أت ت�ستعيد طبيعتها، 

باله�سا�سة.  تت�سم  تز�ل  لا  �لمالية  و�لاأ�سو�ق  �لموؤ�س�سات  فاإن 

�لمالية  �لاأ�سو�ق  في  كبيرة  تقلبات  هناك  تز�ل  لا  وعموما، 

و�أ�سو�ق �لعملة و�ل�سلع �لاأ�سا�سية.       

تزايد الزخم خلال الن�صف الاأول من 2010

حو�لي  بلغ  �سنوي  بمعدل  �لعالمي  �لن�ساط  تو�سع 

قدره  بارتفاع  ـ  عام 2010  �لاأول من  �لن�سف  5،25%خلال 

تقرير  من   2010 يوليو  عدد  في  �لمتوقع  عن  تقريبا   %0،5

م�ستجدات اآفاق الاقت�ساد العالمي )�لجدول 1-1(. وقد حقق 

 ،%15 حو�لي  بلغت  نمو  معدلات  �لعالمي  �ل�سناعي  �لاإنتاج 

 %40 تجاوزت  بمعدلات  تعافيا  �لعالمية  �لتجارة  و�سجلت 

خلال هذه �لفترة )�ل�سكل �لبياني 1-1(. و�أدى �لارتفاع �لكبير 

هذه  �إلى  موؤخر�،  �لثابت  �لا�ستثمار  ثم  �لمخزون،  م�ستوى  في 

على  �لثابت  �لا�ستثمار  حجم  زيادة  وتب�شر  ـ  �لحادة  �لزيادة 

وجه �لخ�سو�ص با�ستمر�ر �لتعافي. وقد عادت موؤ�شر�ت �لثقة 

�لاأزمة،  قبل  �لم�سجلة  م�ستوياتها  �إلى  �لت�سنيع  �أن�سطة  في 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لعمالة  توظيف  معدلات  وتو��سل 

�لازدياد على نحو معتدل. وبينما يحقق �إنفاق �لاأُ�شر �أد�ء جيد� 

في �قت�ساد�ت �لاأ�سو�ق �ل�ساعدة، لا يز�ل �لا�ستهلاك مكبوحا 

�لم�ستهلكين  ثقة  �نخفا�ص  ب�سبب  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في 

�لثرو�ت  وتر�جع  �لدخول  وركود  �لبطالة  معدلات  و�رتفاع 

في قطاع �لاأُ�شر. ويت�سمن �لف�سل �لثاني تحليلا مف�سلا لهذه 

�لتطور�ت �لاإقليمية.
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الجدول 1-1: ا�صتعرا�ض عام لتوقعات تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي
)التغير %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�لتغير من �سنة �إلى �أخرى
�لتغير من ربع �سنة ر�بع �إلى �لربع �لر�بع 

�للاحق

�لتوقعات

�لاختلافات عن �لتوقعات 

في تقرير  �آفاق �لاقت�ساد 

�لتوقعاتتقدير�ت�لعالمي يوليو 2010 

200820092010201120102011200920102011

1
2.04.34.4–4.84.20.20.1–2.80.6الناتج العالمي

2.42.5–0.4–2.72.20.10.2–0.23.2الاقت�صادات المتقدمة

0.22.22.7–0.6–2.62.30.7–2.6�سفر�لولايات �لمتحدة �لاأمريكية

1.91.4–1.71.50.70.22.0–0.54.1منطقة �ليورو

3.91.2–3.32.01.90.42.0–1.04.7�ألمانيا

1.71.6–0.5�سفر1.61.60.2–0.12.5فرن�سا

1.31.1–2.8–1.01.00.10.1–5.0–1.3�إيطاليا

0.11.4–0.70.10.13.0–0.3–0.93.7�إ�سبانيا

1.92.1–1.4–2.81.50.40.3–5.2–1.2�ليابان

2.81.6–2.9–1.72.00.50.1–4.9–0.1�لمملكة �لمتحدة

3.12.9–1.1–0.1–3.12.70.5–0.52.5كند�

3.24.24.7–�سفر5.43.70.8–1.71.2�قت�ساد�ت متقدمة �أخرى

6.15.26.6–7.84.51.10.2–1.80.9�لاقت�ساد�ت �لاآ�سيوية �ل�ساعدة �لجديدة

2
5.67.07.0�صفر6.02.57.16.40.3الاقت�صادات ال�صاعدة والنامية

1.82.94.3–3.73.10.50.3–3.03.6�أوروبا �لو�سطى و�ل�شرقية

3.35.0–0.33.2�سفر4.34.6–5.36.5كومنولث �لدول �لم�ستقلة

3.25.0–0.22.9–4.04.30.3–5.27.9رو�سيا

. . .. . .. . .5.35.20.90.5–5.43.2ما عد� رو�سيا

9.59.18.7–7.76.99.48.40.20.1�آ�سيا �لنامية

11.49.99.6�سفر�سفر9.69.110.59.6�ل�سين

7.310.37.9�سفر6.45.79.78.40.3�لهند

3
5.15.06.8–4.71.76.65.40.20.1بلد�ن »�آ�سيان« �لخم�سة

5.74.00.90.01.44.84.4–4.31.7�أمريكا �للاتينية ومنطقة �لكاريبي

4.45.64.5–7.54.10.40.1–5.10.2�لبر�زيل

3.14.5–2.3–5.03.90.50.5–1.56.5�لمك�سيك

. . .. . .. . .0.2–5.02.04.15.10.4�ل�شرق �لاأو�سط و�سمال �إفريقيا

. . .. . .. . .–0.4�سفر5.52.65.05.5�إفريقيا جنوب �ل�سحر�ء

للتذكرة

2.11.7–1.71.70.70.12.1–0.84.1�لاتحاد �لاأوروبي

. . .. . .. . .–3.73.30.10.1–1.62.0�لنمو �لعالمي على �أ�سا�ص �أ�سعار �ل�شرف �ل�سوقية

. . .. . .. . .11.47.02.40.7–2.911.0حجم التجارة العالمية )�صلع وخدمات(

�لو�رد�ت

. . .. . .. . .10.15.22.90.6–12.7 0.4�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة

. . .. . .. . .14.39.91.80.6 –8.2 9.0�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لنامية

�ل�سادر�ت

. . .. . .. . .11.06.02.81.0–12.4 1.9�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة

. . .. . .. . .11.99.11.40.1 –7.8 4.6�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لنامية

اأ�صعار ال�صلع الاأولية )بالدولار الاأمريكي(
4
. . .. . .. . .23.33.31.50.3–36.436.3�لنفط

�سلع غير �لوقود )متو�سط على �أ�سا�ص �لاأوز�ن �لترجيحية

. . .. . .. . .–1.30.6–16.82.0–18.7 7.5لل�سادر�ت �لعالمية من �ل�سلع �لاأولية(

اأ�صعار الم�صتهلكين

0.81.11.6�سفر�سفر1.41.3  0.1 3.4�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة

2
0.24.85.94.4–6.25.20.1  5.2 9.2�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لنامية

5
�صعر الاإقرا�ض بين بنوك لندن )ليبور، %(

. . .. . .. . .–0.1�سفر0.60.8  1.1 3.0على �لود�ئع بالدولار �لاأمريكي

. . .. . .. . .–0.2�سفر0.81.0  1.2 4.6على �لود�ئع باليورو

. . .. . .. . .–0.60.40.10.2  0.7 1.0على �لود�ئع بالين �لياباني

ملحوظة: يفتر�ص بقاء �أ�سعار �ل�شرف �لفعلية �لحقيقية ثابتة عند م�ستوياتها �ل�سائدة خلال �لفترة من 4 �أغ�سط�ص �إلى 1 �سبتمبر 2010. وقد تم تعديل �لاأوز�ن �لترجيحية �لقُطرية �لم�ستخدمة في تكوين 

معدلات �لنمو �لكلي لمجموعات �لبلد�ن. وتُعدّل �لبيانات ربع �ل�سنوية �لمجمعة مو�سميا. 

 �لتقدير�ت و�لتوقعات ربع �ل�سنوية تمثل 90% من �لاأوز�ن �لترجيحية �لقائمة على تعادل �لقوى �ل�شر�ئية �لعالمية.
1

 �لتقدير�ت و�لتوقعات ربع �ل�سنوية تمثل ما يقارب 78% من �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لنامية.
2

 �إندوني�سيا وماليزيا و�لفلبين وتايلند وفييت نام.
3

 �لمتو�سط �لب�سيط للاأ�سعار �لفورية للنفط �لخام من �أنو�ع برنت �لمملكة �لمتحدة، ودبي، وغرب تك�سا�ص �لو�سيط، وقد بلغ متو�سط �سعر �لنفط 61.78 دولار �أمريكي للبرميل في عام 2009؛ ويفتر�ص بلوغه 
4

76.20 دولار� �أمريكيا في 2010 و 78.75 دولار� في 2011، وذلك ��ستناد� �إلى �أو�ساع �أ�سو�ق �لمعاملات �لم�ستقبلية.

 �ل�سعر ل�ستة �أ�سهر بالن�سبة للولايات �لمتحدة �لاأمريكية و�ليابان، ولثلاثة �أ�سهر بالن�سبة لمنطقة �ليورو.
5
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 %3،25 حو�لي  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لنمو  وبلغ 

خلال �لن�سف �لاأول من عام 2010، وهو معدل منخف�ص 

بالنظر �إلى �أن هذه �لاقت�ساد�ت قد خرجت لتوها من حالة 

ركود هي �لاأعمق على �لاإطلاق منذ �لحرب �لعالمية �لثانية. 

تمييزها  يمكن  مجموعات  ثلاثة  هناك  �ل�سدد،  هذ�  وفي 

)�ل�سكل �لبياني 1-2(، وهي كالتالي: 

�رتد�د�  �ليابان،  عد�  �لمتقدمة،  �آ�سيا  �قت�ساد�ت  �سهدت  	•
�أفادت  فقد  �لاقت�سادي.  ن�ساطها  في  قويا  �إيجابيا 

�لاإيجابي  �لارتد�د  من  �لكبيرة  �لت�سنيعية  قطاعاتها 

ناتجها  يتجاوز  لذلك،  ونتيجة  �لتجارة.  في  �لعالمي 

�لم�ستويات �لم�سجلة قبل �لاأزمة. 

�لناتج  م�ستويات  بلوغ  من  �لمتحدة  �لولايات  وتقترب  	•
من  كثير�  �أقل  تز�ل  لا  ولكنها  �لاأزمة  قبل  �لم�سجلة 

تباطاأ  كما  �لاأزمة،  قبل  �لمعتادة  �لناتج  م�ستويات 

�لثاني  �لربع  في  ملحوظة  بدرجة  �لاقت�سادي  �لن�ساط 

�لربع  منذ  نموه  �لا�ستهلاك  و��سل  وقد   .2010 من 

�لثالث من 2009، ولكن بمعدلات منخف�سة نظر� لعمق 

تو��سل  �لوقت،  نف�ص  وفي  �لمالي.  �لت�سديد  �إجر�ء�ت 

و�لبرمجيات  �لمكتبية  �لمعد�ت  في  �لا�ستثمار  معدلات 

�لطلب  من  بدعم  �لاأخيرة،  �لاآونة  في  ب�سدة  �رتفاعها 

�لاأو�ساع  و��ستعادة  �لاأرباح،  و�نتعا�ص  �لخارجي، 

�لمالية طبيعتها. غير �أن ذلك لم يحفز حتى �لاآن حدوث 

تعاف قوي وم�ستمر في توظيف �لعمالة كما �أن �لن�ساط 

�لعقاري لا يز�ل �سعيفا للغاية.

�ليورو  ومنطقة  �ليابان  في  �لناتج  م�ستويات  تز�ل  ولا  	•
�أقل بكثير من �لم�ستويات �لم�سجلة قبل �لاأزمة ولا تز�ل 

معتمدة على �لطلب �لخارجي. ففي �ليابان، �أدت �لدفعة 

�لتجارة  في  �لاإيجابي  و�لارتد�د  �لمالية  �لتن�سيطية 

�لعالمية وقوة �لطلب في بلد�ن �آ�سيا �لاأخرى �إلى �إعطاء 

 ،2009 عام  من  �لر�بع  �لربع  منذ  �لناتج  لنمو  دفعة 

في  ملحوظ  ب�سعف  �أ�سيب  �لاقت�سادي  �لن�ساط  ولكن 

بقيادة  �ليورو،  منطقة  وفي   .2010 من  �لثاني  �لربع 

ملحوظة  قوة  �لاقت�سادي  �لن�ساط  يكت�سب  لم  �ألمانيا، 

�إلا في �لربع �لثاني من �لعام �لجاري، بعد �ستاء قار�ص. 

فاعتماد �لمنطقة على �لائتمان �لم�شرفي يقيد �لطلب، 

حيث لا تز�ل �لبنوك على غير �لمعتاد حذرة في تقديم 

�لقرو�ص. غير �أن �نخفا�ص قيمة �ليورو عن م�ستوياته 

�لتجارية  �ل�سلع  قطاع  دعم  في  بد�أ  �ل�سابقة  �لمرتفعة 

�نتعا�سة  يحقق  �لثابت  �لا�ستثمار  وبد�أ  �لمنطقة،  في 

متو��سعة.

�لنمو  في  تو�سعا  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  �سهدت  وقد 

�لعام �لجاري.  �لن�سف �لاأول من  بن�سبة 8% تقريبا خلال 

وعلى غر�ر �لو�سع في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة، هناك فروق 

�لو�حدة،  �لمنطقة  بلد�ن  بين  وفيما  �لمناطق  بين  كبيرة 

وتحتل �قت�ساد�ت �آ�سيا و�أمريكا �للاتينية �ل�سد�رة في هذ� 

تو�سعا  �لمنطقتين  في  �لثابت  �لا�ستثمار  �سهد  فقد  �ل�ساأن. 

بناء  �إعادة  وتيرة  فيه  تباطاأت  �لذي  �لوقت  في  كبير�، 

�لمخزونات و�نح�شرت �لدفعات �لتن�سيطية من �ل�سيا�سات. 
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�لم�ستقل  �لخا�ص  �لطلب  �أن  على  موؤ�شر�  �لاأمر  هذ�  ويعد 

في  بال�سيا�سات  �لمرتبطة  �لاأجل  ق�سيرة  �لعو�مل  يتجاوز 

�لتعافي. 

 %9،5 حو�لي  �ل�ساعدة  �آ�سيا  بلد�ن  في  �لنمو  بلغ  	•
و�لهند  �ل�سين  من  �لقوي  �لمحلي  �لطلب  �نت�سار  مع 

�ل�سين  وفي  �لاأخرى.  �آ�سيا  �قت�ساد�ت  �إلى  و�إندوني�سيا 

في   %13 يقارب  ما  بلغ  حتى  �لمحلي  �لطلب  نمو  ز�د 

من  كبيرة  تن�سيطية  دفعة  ��ستخد�م  بف�سل   2009

�لمالية �لعامة، وتنفيذ تو�سع �ئتماني كبير، ف�سلا على 

لدخول  دفعة  لاإعطاء  �لمحددة  �لتد�بير  من  عدد  تنفيذ 

هذه  �ساهمت  وقد  �لاأ�شر،  قطاع  ��ستهلاك  ومعدلات 

�لزيادة في حدوث �نخفا�ص كبير في فائ�ص �لح�ساب 

�لجاري. وقد �أ�سبحت ركائز �لتعافي في �لوقت �لحالي 

ر��سخة �لاأركان وجاري حاليا �لتحول من �لنمو بقيادة 

�لدفعات �لتن�سيطية �لحكومية �إلى �لنمو بقيادة �لقطاع 

�لخا�ص.

و�سهدت �أمريكا �للاتينية كذلك تعافيا قويا، حيث بلغ  	•
نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي حو�لي 7%. وياأتي 

�إجمالي  ي�سجل  حيث  �لبر�زيل،  بقيادة  �لتعافي  هذ� 

�لناتج �لمحلي �لحقيقي نمو� قريبا من 10% منذ �لربع 

حاليا  �لاقت�ساد  على  وتظهر   2009 عام  من  �لثالث 

من  عدد  ��ستاأنف  كذلك،  �لمحموم.  �لن�ساط  علامات 

�لاقت�ساد�ت �لاأخرى تحقيق نمو قوي. غير �أن �لمك�سيك 

لا تز�ل متاأخرة عن �للحاق بالركب، مما يرجع جزئيا 

لرو�بطها �لتجارية �لقوية مع �لولايات �لمتحدة. ورغم 

�زدياد  من  بدعم  موؤخر�  �نتع�ص  �لمك�سيك  �لنمو في  �أن 

قوة �ل�سادر�ت �إلى �لولايات �لمتحدة، فاإن فجوة �لناتج 

لا تز�ل كبيرة.

وهناك �لعديد من �لاقت�ساد�ت �لنامية �لتي كانت �أقل  	•
في  حاليا  ت�سارك  �أنها  ويبدو  �لعالمي  بالركود  تاأثر� 

�نتعا�ص �لتجارة �لعالمية، كما �أن تقدير�ت �لنمو لعام 

�لبيانات �لمتاحة  2010 تبدو م�سجعة عموما. وت�سير 

هذه  �أن  �إلى  �لاأو�سط  و�ل�شرق  �إفريقيا  �قت�ساد�ت  عن 

�أن  نجد  �لمقابل،  وفي  قويا.  نمو�  تحقق  �لاقت�ساد�ت 

�لاقت�ساد�ت �لتي ت�شررت ب�سدة على وجه �لخ�سو�ص 

�لنمو  �إلى  �لعودة  �أجل  من  ت�سارع  �لاأزمة  جر�ء  من 

�لم�ستمر، بما في ذلك �لاقت�ساد�ت في �لعديد من �أنحاء 

لا  حيث  �لم�ستقلة،  �لدول  وكومنولث  �ل�ساعدة  �أوروبا 

يز�ل �لتعافي مكبوحا بدرجة �أكبر كثير�.

وقد �سجلت �لبطالة في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �نح�سار� 

وتفيد  بلغتها.  �لتي  �لذروة  بمعدلات  مقارنة  متو��سعا 

�أكثر من 210 مليون �سخ�ص بدون  �لتقدير�ت باأنه يوجد 

عمل في �أنحاء �لعالم، بزيادة قدرها 30 مليون ن�سمة عن 

تقدير�ت عام 2007. وقد ن�ساأت ثلاثة �أرباع هذه �لزيادة 

في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة )وبقيتها في �قت�ساد�ت �لاأ�سو�ق 

�لعاطلون  يو�جه  �لمتحدة،  �لولايات  ففي  �ل�ساعدة(. 

�آخر  وت�سير  �لبطالة،  من  طويلة  قيا�سية  فتر�ت  �لعمل  عن 

ت�سغيل  �إلى حدوث تباطوؤ في نمو  �لاأجور  بيانات مجموع 
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�لعمالة خلال �لربع �لثاني من �لعام. وفي منطقة �ليورو، 

�أمام  �ل�سمود  قادرة على  �ألمانيا  �لعمل في  �سوق  تز�ل  لا 

�أي  �أنه لا توجد  �إلا  �لركود،  �لاأزمة، مع مر�عاة عمق فترة 

�إ�سبانيا عن م�ستوياتها  �لبطالة في  موؤ�شر�ت على تر�جع 

�لعمل  �سوق  في  �لجمود  �أوجه  نتيجة  �لارتفاع،  بالغة 

و�نهيار �سوق �لبناء. وفي �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة، �نخف�ست 

معدلات �لبطالة بوجه عام بالتو�زي مع �كت�ساب �لتعافي 

قوة �أكبر، وذلك مع ��ستثناء�ت قليلة )منها جنوب �إفريقيا 

على �سبيل �لمثال(.

نك�صات الا�صتقرار المالي

�لن�سف  خلال  كبيرة  بنك�سة  �لمالي  �لا�ستقر�ر  �أ�سيب 

�إقبال  وتر�جع  �ل�سوق  تقلب  ز�د  فقد  �لعام.  من  �لاأول 

الا�ستقرار  تقرير  يو�سح  كما  �لمخاطر،  على  �لم�ستثمرين 

�لم�ساحب، عندما  �أكتوبر 2010  العالمي في عدد  المالي 

�أثر �لمبيعات �لكثيفة ل�سند�ت  �هتز �لنظام �لم�شرفي على 

في  �ل�سعيفة  �لاقت�ساد�ت  على  �لم�ستحق  �ل�سيادي  �لدين 

�نت�شرت  �أزمة نظامية حيث  �أ�سفر عن  �ليورو، مما  منطقة 

�ل�سيادية.  و�لكيانات  �لبنوك  �إلى  �لتمويلية  �ل�سغوط 

و�أ�ساف ذلك �إلى �لمخاوف �ل�سائدة ب�ساأن مدى ��ستمر�رية 

�أو�سع.  نطاق  على  �لاأ�سهم  هبوط  في  ت�سبب  كما  �لتعافي 

بن�سبة  �لبور�سات  من  كثير  في  تر�جعا  �لاأ�سعار  و�سجلت 

تر�وحت بين 10% و15% )�ل�سكل �لبياني 1-3(. وبد�أ هذ� 

و�رتفعت  �لاأوروبية.  و�لاأ�سو�ق  �لمالية  بالاأ�سهم  �لتر�جع 

علاو�ت �لمخاطر على �سند�ت �ل�شركات )�ل�سكل �لبياني 1-

4(، ثم تباطاأت �إ�سد�ر�ت �ل�شركات حتى �أ�سبحت لا تُذكر 

�لذي  �لحاد  �لهبوط  �إلى  �إ�سافة  �لما�سي،  مايو  �سهر  في 

�لبياني  )�ل�سكل  �أي�سا  �ل�ساعدة  �لاأ�سو�ق  �إ�سد�ر�ت  �سجلته 

 .)5-1

�لم�ساهدة في  �ل�سيادية  �لديون  ��سطر�بات  �سكلت  وقد 

�لانت�سار  فاآثار  �لتعافي.  يهدد  خطر  م�سدر  �لثاني  �لربع 

على �لكيانات �ل�سيادية �لمقتر�سة من خارج بلد�ن منطقة 

�ليورو �ل�سعيفة كانت محدودة، مما يرجع جزئيا �إلى �تباع 

منهج “�لهروب �إلى �لا�ستثمار �لاآمن”	في �لاأ�سو�ق �لكبرى 

زياد�ت  هناك  كانت  ذلك،  ومع   .)6-1 �لبياني  )�ل�سكل 

محدودة وق�سيرة �لاأجل في فروق �لعائد في بلد�ن منطقة 

تماما  مت�ساوية  �ئتمانية  جد�رة  ذ�ت  تعتبر  �لتي  �ليورو 

بالن�سبة  �ل�سائد  �ليقين  عدم  مناخ  يوؤكد  مما  �ألمانيا،  مع 

ويوحي  �ل�سيادية.  لل�سند�ت  درة  �لُم�سْ �لكيانات  لجميع 

�ل�سكل  في  �لو�رد  �لتحليل  يتجاوز  )�لذي  �لارتباط  تحليل 

�ل�سيادية خلال  �أن �سلوك علاو�ت �لمخاطر  �لبياني 6-1( 

للتفاعل بين  �إلى حد كبير  �لفترة من مايو- يونيو يرجع 

جهة  من  �لخارجية  �لخ�سوم/�لعجوز�ت  �سافي  �رتفاع 

نف�ص  وفي  �أخرى.  جهة  من  �لعام  �لدين/�لعجز  و�رتفاع 

�لمو�زنة  م�سكلات  معالجة  تكون  �أن  �لمرجح  من  �لوقت، 

و�لقدرة �لتناف�سية في �آن و�حد في ظل �لاأو�ساع �لخارجية 

�لمتدهورة لها عو�قب وخيمة على �لنمو، �لاأمر �لذي ي�ساعد 
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على تف�سير �ل�سبب في تعر�ص �لنظم �لم�شرفية في منطقة 

�ليورو ل�سغوط معينة.

ب�صائر عودة الاأمور اإلى طبيعتها واإن ظلت مكامن 

الخطر قائمة 

عادت �لاأو�ساع �لمالية في �ل�سهور �لاأخيرة �إلى �تجاهها 

�لاأحد�ث  مخاطر  �نخف�ست  فقد  �أخرى.  مرة  �لتي�سيري 

على  �تُّخذت  �لتي  �لم�سبوقة  غير  �لمبادر�ت  بعد  �لمتطرفة 

�لاأور�ق  �أ�سو�ق  “برنامج  ـ  �لاأوروبية  �ل�سيا�سات  م�ستوى 

و”�آلية  �لاأوروبي  �لمركزي  �لبنك  ��ستحدثه  �لذي  �لمالية”	

�لاأع�ساء  �لحكومات  �أن�ساأتها  �لتي  �لاأوروبي”	 �لا�ستقر�ر 

�لمقررة  �لاإجر�ء�ت  تركيز  وبف�سل  ـ  �ليورو  منطقة  في 

لت�سحيح �أو�ساع �لمالية �لعامة في فترة �لبد�ية ��ستجابة 

على  �لاأ�سا�سية  �ل�سعف  جو�نب  �أن  غير  �لاأ�سو�ق.  ل�سغوط 

�ل�سعيدين �ل�سيادي و�لم�شرفي لا تز�ل تمثل تحديا كبير� 

و�سط مخاوف لا تز�ل باقية من مغبة �لمخاطر �لتي تهدد 

�لتعافي �لعالمي.

منطقة  في  �ل�سيادية  �لديون  �سند�ت  مز�د�ت  نجحت  	•
و�إن  طائلة،  ديون  ��ستحقاق  �آجال  تمديد  في  �ليورو 

�إخفاقات  ب�ساأن  �لم�ساغل  �أن  غير  �أعلى.  بتكلفة  كانت 

�لتمديد لا تز�ل مرتفعة.

غير  �ل�شركات  �سند�ت  �إ�سد�ر  في  �لتح�سن  بع�ص  وطر�أ  	•
�ل�سيادية  و�ل�سند�ت  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لمالية 

�سهر  خلال  �ل�ساعدة  �لاأ�سو�ق  في  �ل�شركات  و�سند�ت 

في  وذلك  �سبتمبر،  �سهر  في  �لتح�سن  من  ومزيد  يونيو 

�لاإ�سد�ر�ت في  �لذي �سهدته هذه  �لهبوط �لحاد  �أعقاب 

�سهر مايو �لما�سي.

�لتي  �ل�سغوط  تحمل  باختبار�ت  �لاأ�سو�ق  رحبت   وقد 

لها  لما  �لاأوروبية  �لبنوك  مر�قبي  لجنة  تن�سيقها  تولت 

�إجر�ء  وبعد  �لبيانات.  عن  �لاإف�ساح  تح�سين  في  دور  من 

مبادلات  على  �لتاأمين  فروق  �نخف�ست  �لاختبار�ت،  هذه 

�لمخاطر �لائتمانية بالن�سبة لل�سند�ت �لم�شرفي في منطقة 

�لعديد  ونجح  �لم�شرفية،  �لاأ�سهم  �أ�سعار  و�نتع�ست  �ليورو، 

�أن  غير  �ل�سند�ت.  �أ�سو�ق  مو�رد  �إلى  �لنفاذ  في  �لبنوك  من 

�لبنوك  بين  �لمعاملات  �أ�سو�ق  م�ستويات  ترتيب  كثافة 

�لتمويل  على  ب�سدة  �عتمادها  �لبنوك  من  �لعديد  وما�سلة 

يز�ل يتعين  �أنه لا  �إلى  ي�سير  �لاأوروبي  �لمركزي  �لبنك  من 

معالجة �أهم �لتحديات على م�ستوى �ل�سيا�سات.

وقد �ساهم �لتعافي في تح�سين �سحة �لنظام �لم�شرفي. 

وفقا لما ورد في عدد �أكتوبر 2010 من »تقرير �لا�ستقر�ر 

�لقرو�ص  قيم  تخفي�سات  مجموع  بلغ  �لعالمي«،  �لمالي 

تريليون   2،2 �لقرو�ص  خ�سائر  ومخ�س�سات  �لم�شرفية 

دولار، هبوطا من �لمبلغ �لتقديري في تقرير �إبريل 2010 

�لبنوك مزيد� من  �أحرزت  وقدره 2،3 تريليون دولار. وقد 

�لتقدم في ت�سجيل بيانات هذه �لتخفي�سات، حيث �أُثبِت في 

�لتقارير �لمالية �أكثر من ثلاثة �أرباع حجمها �لكلي، ويبقى 

مبلغ لم ي�سجل قدره حو�لي 550 مليار دولار. و�إ�سافة �إلى 

�لنظام  �لاأ�سا�سي في  �لمال  ر�أ�ص  ن�سبة  �رتفع متو�سط  ذلك 

�أكثر من 10% بنهاية عام 2009،  �إلى  �لم�شرفي �لعالمي 
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�لر�سملة  �إعادة  عمليات  �إلى  غالبا  يرجع  ذلك  كان  و�إن 

�لاإ�سافي  �لمال  ر�أ�ص  ن�سف  من  �أقل  لاأن  نظر�  �لحكومية، 

كان من م�سادر �ل�سوق.                

�لاقت�سادي،  �ليقين  �أوجه عدم  تز�يد  فاإن  ذلك،    ومع 

و��ستمر�ر تخفي�ص ن�سب �لتمويل بالدين، و�نتقال تد�عيات 

�لم�شرفية  �لنظم  باأن  جميعا  توحي  �ل�سيادية  �لمخاطر 

و�أنها  �لثقة  �سدمات  لمخاطر  معر�سة  تز�ل  لا  �لاأ�سا�سية 

�لبنك  من  �لمقدم  �أو  �لحكومي  �لدعم  على  ب�سدة  تعتمد 

تو�جه  مناق�سات،  من  لاحقا  يرد  لما  ووفقا  �لمركزي. 

�لتي  �لجملة  �أ�سو�ق  في  كبيرة  تمويلية  متطلبات  �لبنوك 

�أن ي�سكل  لا تز�ل تعاني من �ل�سعف. ومن �ساأن هذ� �لاأمر 

�سدة  نتيجة  �ليورو  منطقة  بنوك  على  معينة  تحديات 

�عتمادها على �أ�سو�ق �لتمويل بالجملة. ووفقا لما ورد في 

عدد �أكتوبر من “تقرير �لا�ستقر�ر �لمالي �لعالمي”، لا يز�ل 

نتيجة  �ل�سلبية  �لتطور�ت  لمخاطر  معر�سا  �لمالي  �لنظام 

عدم كفاية روؤو�ص �لاأمو�ل و�ل�سيولة �لوقائية �للازمة لدعم 

ثقة �لاأ�سو�ق في ظل �ل�سغوط �لمتجددة.         

تقلب اأ�صعار العملات وال�صلع الاأولية

حادة  تحركات  حدوث  �إلى  �لمالية  �لا�سطر�بات  �أدت 

 2010 عام  من  �لاأول  �لن�سف  خلال  �لعملات  �أ�سعار  في 

قر�بة  �ليورو  �سعر  �نخف�ص  فقد   .)7-1 �لبياني  )�ل�سكل 

تعافى  قد  كان  و�إن  �لحقيقية،  �لفعلية  بالقيمة   %15

موؤخر� �إلى حد ما ويجري تد�وله حاليا عند م�ستوى يت�سق 

�إلى حد كبير مع �لاأ�سا�سيات �لاقت�سادية متو�سطة �لاأجل، 

�لدولار  �سعر  و�رتفع  �ل�سندوق.  خبر�ء  تقدير�ت  وفق 

عن  �لعزوف  ن�سبة  �رتفاع  مع  �لحقيقية  �لفعلية  بالقيمة 

من  عاد  ولكنه  يونيو،  �إلى  مايو  من  �لفترة  في  �لمخاطر 

�لعام،  مطلع  في  �لم�سجلة  �لم�ستويات  �إلى  �لوقت  ذلك 

�لاأ�سا�سيات  م�ستوى  من  �أكثر  للارتفاع  يميل  نحو  على 

�لياباني  �لين  و�سهد  �لاأجل.  متو�سطة  �لاقت�سادية 

يو��سل  ولكنه  �إبريل  �سهر  في  وجيزة  لفترة  �نخفا�سا 

�رتفاعه منذ ذلك �لحين وتزيد قيمته حاليا �أكثر من %25 

�ل�سلطات  على م�ستوياتها �لم�سجلة في 2007، مما يدفع 

�ل�سائدة  �لمخاوف  نتيجة  �ل�شرف  �أ�سو�ق  �لتدخل في  �إلى 

�لين.  �شرف  �سعر  في  مُرْبكة  تحركات  ن�سوء  �حتمال  من 

ولا يز�ل �لين �لياباني، بم�ستوياته �لحالية، مت�سقا �إلى حد 

كبير مع �لاأ�سا�سيات �لاقت�سادية متو�سطة �لاأجل. وكانت 

عملات �آ�سيا �ل�ساعدة، ومنها �ليو�ن �ل�سيني، وبا�ستثناء 

بالقيمة  متو��سعا  �رتفاعا  �سهدت  قد  منها،  قليل  عدد 

�لفعلية �لحقيقية. غير �أن كثير� منها لا يز�ل مقوما باأقل 

�لاقت�سادية  بالاأ�سا�سيات  مقارنة  �ل�سحيحة  قيمته  من 

متو�سطة �لاأجل. 

وقد فقدت �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية بع�ص �لمكا�سب �لكبيرة 

�لتي �أحرزتها خلال مرحلة �لتعافي �لمبدئية )ر�جع �ل�سكلين 

�ل�سبب في هذه �لمكا�سب  �لبيانيين 1-2 و1-3(. ويرجع 

�ل�ساعدة،  �لاقت�ساد�ت  في  �لطلب  قوة  من  لمزيج  �لمبكرة 

�إذ�  �لاأولية،  �ل�سلع  لبع�ص  بالن�سبة  و�نخفا�ص �لمخزونات 
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ما �أخذنا في �لح�سبان مرحلة �لدورة �لاقت�سادية )�لملحق 

�رتفاعها  و��سلت  �لنفي�سة  �لمعادن  �أ�سعار  �أن  غير   .)1-1

خلال فترة �لا�سطر�بات �لمالية، و�سط عمليات �شر�ء مكثفة 

قام بها �لم�ستثمرون �لعازفون عن �لمخاطر. و�إ�سافة �إلى 

�لاأخيرة  �لتخفي�سات  نتيجة  �لقمح  �أ�سعار  �رتفعت  ذلك، 

في توقعات �لح�ساد �لمرتبطة بالاأحو�ل �لجوية في بع�ص 

تز�ل  لا  �لقمح  �أ�سو�ق  �أن  ورغم  �لم�سدرة.  �لبلد�ن  كبرى 

فتر�ت  �أثناء  عليه  كانت  عما  ملحوظة  بدرجة  �سيقا  �أقل 

 2007 عامي  بين  �لاأ�سعار  في  و�لمفاجئ  �لحاد  �لارتفاع 

و�لمدخلات  �لاأخرى  �لغذ�ئية  �لمو�د  �أ�سعار  و�أن  و2008، 

�لزر�عية )كال�سماد مثلا( لم ترتفع كثير�، فقد يتعين على 

�لفقر�ء  حماية  تكفل  �إجر�ء�ت  �تخاذ  �ل�سيا�سات  �سناع 

�لاأ�سا�سية،  �لغذ�ئية  �ل�سلع  �أ�سعار  �لحادة في  �لزياد�ت  من 

كالقمح. 

ت�صاوؤلات حول وتيرة التعافي

تقريبا  يتفق  �لاقت�سادي م�ستمر� بما  �لتعافي  يز�ل  لا 

على  و�لم�ستمر  �لقوي  �لتعافي  ويتوقف  �لتوقعات.  مع 

�إعادة  هو  �لاأول  �لتو�زن:  لاإعادة  �لاإجر�ء�ت  من  نوعين 

في  �لخا�ص  �لطلب  تعزيز  خلال  من  �لد�خلي،  �لتو�زن 

�أو�ساع  ل�سبط  �لفر�سة  يتيح  مما  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت 

بزيادة  �لخارجي،  �لتو�زن  �إعادة  و�لثاني  �لعامة؛  �لمالية 

ماليا،  ت�سجل عجز�  �لتي  �لبلد�ن  �ل�سافية في  �ل�سادر�ت 

�ل�سافية  �ل�سادر�ت  وتخفي�ص  �لمتحدة،  �لولايات  مثل 

�آ�سيا  بلد�ن  �أبرزها  ومن  فو�ئ�ص،  تحقق  �لتي  �لبلد�ن  في 

من  و��سح  ب�سكل  �لاإجر�ء�ت  نوعي  ويتفاعل  �ل�ساعدة. 

�لاقت�ساد�ت  في  �ل�سافية  �ل�سادر�ت  فزيادة  �أوجه.  عدة 

يتيح  مما  �لنمو،  و�رتفاع  �لطلب  زيادة  تعني  �ل�ساعدة 

�لاأجل  وفي  �لعامة.  �لمالية  �أو�ساع  ل�سبط  �أكبر  فر�سة 

على  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  قدرة  تتر�جع  �سوف  �لق�سير، 

�لانتقال من تعاف يقوده �لقطاع �لعام �إلى تعافٍ يقوده 

في  �ليقين  عدم  م�ساعر  �رتفاع  ب�سبب  �لخا�ص  �لقطاع 

�لعقارية، و�لميز�نيات  �لاأ�سو�ق  �لمالية؛ و�سعف  �لاأ�سو�ق 

�لعمومية و�لدخول في قطاع �لاأ�شر؛ وتباطوؤ عملية �إعادة 

�لطلب �لمحلي  �أن يكت�سب  بناء �لمخزونات. ومن �لمتوقع 

�لمتقدمة بالمقارنة مع فترة  �لاقت�ساد�ت  قوة في معظم 

نتيجة  وذلك  �ل�سابقة  �لركود  �أعقبت فتر�ت  �لتي  �لتعافي 

�لمحلي،  �لطلب  �أن  غير  �لاقت�سادية.  �لاأ�سا�سيات  لتح�سن 

بالقدر  قويا  يكون  �أن  يرجح  لا  �لمتو�سط،  �لمدى  على 

�لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  في  �لطلب  �سعف  لمو�زنة  �لكافي 

�إعادة تو�زن �لطلب �لعالمي.  وبالتالي من �لمتوقع تعطل 

�لمالية  �ل�سيا�سات  تعزيز  يتم  لم  ما  نف�سه،  �لوقت  وفي 

و�لهيكلية ب�سورة ملحوظة، فمن �لمرجح �أن تظل معدلات 

�أكثر  منخف�سة  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لممكن  �لناتج 

�لاأزمة.  قبل  �سائدة  كانت  �لتي  �لعامة  �لاتجاهات  من 

وتنذر هذه �لتطور�ت مجتمعة بتباطوؤ �لتعافي �لاأمر �لذي 

يت�سق عموما مع �لتوقعات �ل�سابقة �لتي وردت في تقرير 

عر�سة  �لتعافي  يجعل  ما  وهو  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق 

لمخاطر �لتطور�ت �ل�سلبية.               
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ت�صاوؤلات حول اآفاق الاأجل القريب 

خلال  �لعالمي  �لتعافي  زخم  تباطوؤ  على  دلائل  هناك 

�لربع �لثالث من �ل�سنة في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة و�ل�ساعدة 

على حد �سو�ء. غير �أن خريطة تتبع زخم �لنمو �لتي �أعدها 

من  �أعلى  يز�ل  لا  �لنمو  �أن  �إلى  ت�سير  �ل�سندوق  خبر�ء 

�لبياني  )�ل�سكل  عديدة  �قت�ساد�ت  في  �لممكنة  �لم�ستويات 

1-8؛ و�لملحق 1-2(. ويرجع ذلك لتحقيق نمو ��ستثنائي 

في �ل�سناعات �لتحويلية و�لتجارة خلال �ل�سنة �لما�سية. 

�لتعافي  تطور  كيفية  �ل�سدد  هذ�  في  �لمهمة  �لاأ�سئلة  ومن 

خلال �لفترة �لمتبقية من 2010 وفي 2011. فعلى �لجانب 

في  �لاإيجابي  �لارتد�د  تباطوؤ  نتوقع  �أن  يمكن  �ل�سلبي، 

�لمخزونات، ومو��سلة �سحب �لتد�بير �لا�ستثنائية �لمقدمة 

�ليقين  عدم  �أوجه  و��ستمر�ر  �لعامة،  �لمالية  �سيا�سة  من 

�لاعتبار  في  �أخذنا  ما  و�إذ�  �لمالية.  �لاأ�سو�ق  تكتنف  �لتي 

�لجارية،  �لاإيجابية  �لعو�مل  جانب  �إلى  معا  �لعو�مل  هذه 

فمن �لمرجح �أن يتباطاأ �لتعافي في �لاأجل �لقريب لي�ستاأنف 

�شرعته بعد ذلك في عام 2011، بينما يُتوقع �أن يظل بطيئا 

بمقايي�ص �لما�سي في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة. و�إ�سافة �إلى 

�أن  �ل�سدمات، كما  �لتعافي معر�سا لمخاطر  يز�ل  ذلك، لا 

�حتمالات حدوث �لتطور�ت �ل�سلبية هي �ل�سائدة.

القوى المحركة للتعافي في الاأجل القريب

�سوف توؤدي قوة �لنمو في �لعديد من �قت�ساد�ت �لاأ�سو�ق 

�لقريب.  �لاأجل  في  للتعافي  دفعة  �إعطاء  �إلى  �ل�ساعدة 

بد�أت  �لتعافي  �أن  على  �لحالات  معظم  في  دلائل  فهناك 

�إعادة  مرحلة  متجاوز�  �لذ�تي،  �لبقاء  مقومات  له  تتو�فر 

بناء �لمخزونات و�سولا �إلى مرحلة �لا�ستهلاك و�لا�ستثمار 

�لكبيرة  �لزياد�ت  لاأن  نظر�  بالقوة  يت�سمان  �للذين  �لثابت 

�لاإنتاجية  �لطاقة  تناق�ص  �إلى  �أدت  �ل�سناعي  �لاإنتاج  في 

�لز�ئدة )�ل�سكلان �لبيانيان 1-2 و1-9(. وقد تح�سن كثير� 

م�ستوى مو�كبة �قت�ساد�ت �لاأ�سو�ق �ل�ساعدة لهبوط �لن�ساط 

�لاقت�سادي نتيجة قوة �لنمو �لاتجاهي وتجنب �لتجاوز�ت 

�لاقت�ساد�ت  من  �لعديد  �أن  غير   .)1-1 )�لاإطار  �لمالية 

�لنامية، لا �سيما في �إفريقيا جنوب �ل�سحر�ء، كان �أقل تاأثر� 

بهبوط �لن�ساط �لاقت�سادي �لعالمي وت�سهد هذه �لاقت�ساد�ت 

حاليا نمو� قويا في �لطلب �لمحلي. ومن �لمتوقع �أن توؤدي 

�لح�سابات  فو�ئ�ص  تخفي�ص  �إلى  �لو�رد�ت  نمو  زيادة 

�لجارية �لكلية )�سافي �لاإقر��ص( في �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة 

�لمحلي في 2008  �لناتج  �إجمالي  من  من %3،5  و�لنامية 

�إلى حو�لي 1،5% في 2011. ووفقا لما ورد بالتف�سيل في 

عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير �لا�ستقر�ر �لمالي �لعالمي”، 

لا تز�ل �لتدفقات �لر�أ�سمالية في �لاأ�سو�ق �ل�ساعدة تعززها 

�آفاق �لنمو �لقوية ن�سبيا، وحدوث تحول في توزيع �لاأ�سول 

على م�ستوى �لعالم، وتوقعات �أ�سعار �لفائدة �لمنخف�سة في 

�لاأ�سو�ق �لمتطورة. 

وفي �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة، يفتر�ص �أن ي�ستمر �لتعافي 

في �ل�سناعات �لتحويلية و�لا�ستثمار في �لاآلات و�لمعد�ت. 

فلا يز�ل م�ستوى �لاإنتاج �ل�سناعي �أقل كثير� من �لم�ستويات 
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عدم  لاأوجه  �ل�سلبي  �لاأثر  يرجع  مما  �لاأزمة،  قبل  �ل�سائدة 

“�لتي  �لعاجلة  غير  �ل�سلع  على  �لمالية  و�لاأو�ساع  �ليقين 

�لمعمرة  �لا�ستهلاكية  �ل�سلع  �أي  �شر�وؤها”-  تاأجيل  يمكن 

و�ل�سلع �لا�ستثمارية )�ل�سكل �لبياني 9-1(. 

يكون  �أن  يمكن  �لناتج  خ�سائر  من  جانبا  �أن  ورغم 

تدريجيا مع  �لباقية  �لخ�سائر  تلا�سي  �لمرجح  فمن  د�ئما، 

تح�سن �لاأو�ساع �لمالية وتر�جع م�ساعر عدم �ليقين. وتبدو 

علامات �لقوة حاليا على �لا�ستثمار�ت في �لاآلات و�لمعد�ت 

في عدد من �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة. و�إ�سافة �إلى ذلك، فاإن 

�لمالية قطع  �ل�شركات غير  �لمالي في  �لرفع  ن�سبة  خف�ص 

بالفعل �سوطا �أطول من عن خف�ص �لرفع �لمالي في قطاع 

�لديون  تر�كم  يعك�ص  مما   ،)10-1 �لبياني  )�ل�سكل  �لاأ�شر 

�لربحية  في  �لقوي  و�لتعافي  �لما�سي  �لعقد  خلال  �لاأقل 

على  خا�سة  ب�سفة  �لاأمر  هذ�  وينطبق  �لنقدي.  و�لتدفق 

��ستثمار�تها  �ل�شركات  قل�ست  حيث  �لمتحدة  �لولايات 

�لركود. ومن  فيها في مرحلة مبكرة من  �لاأجور  وك�سوف 

�لمرجح �أن يوؤدي �لناتج �لقوي حتى نهاية �سهر يوليو �إلى 

بناء  يتر�جع  بينما  للا�ستثمار  دفعة  �إعطاء  في  �لا�ستمر�ر 

�لمخزونات. 

وكانت �لا�سطر�بات �لاأخيرة ت�سببت في تعطيل �لانتعا�ص 

في �لدورة �لائتمانية ولي�ص خروجه عن �لم�سار �ل�سحيح. فقد 

عاد �لنمو �لائتماني للتز�يد مجدد� في �لعديد من �لاقت�ساد�ت 

�ل�ساعدة، با�ستثناء �لبلد�ن �لمت�شررة من �لاأزمة في �أوروبا 

�ل�شرقية )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-5(. وفي كبرى �لاقت�ساد�ت 

يعد  �لاإقر��ص �لم�شرفي لم  �أن  �إلى  �لم�سوح  ت�سير  �لمتقدمة، 

�لنك�سات  �أن  تبين  وقد  �لبياني 4-1(.  �ل�سكل  )ر�جع  مقيد� 

�لتي مُنيت بها منطقة �ليورو كانت �أ�سغر مما كان متوقعا 

�لاأمريكية  �لبنوك  �أن  كما  �لربيع،  ف�سل  ��سطر�بات  خلال 

خففت حدة معايير �لاإقر��ص خلال �لربع �لثاني من �ل�سنة. 

ومن غير �لمتوقع ظهور �آثار �سلبية على �لاإقر��ص في �لاأجل 

�لقريب نتيجة �لتغير�ت �لتنظيمية �لم�سممة لتعزيز �لقو�عد 

�لر�أ�سمالية وتثبيط خو�ص �لمخاطر �لز�ئدة. 

وقد ��ستقرت �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية بعد �أن �سهدت �رتفاعا 

مبدئيا. وعلى �لرغم من تقلب �أ�سعار �لنفط �لخام بين 75 

في  �لمعتاد  عن  �رتفاعا  �أكثر  فاإنها  للبرميل  دولار�  و80 

هذه �لمرحلة من �لتعافي. وي�شري �لاأمر نف�سه على �ل�سلع 

�لاآثار  من  يعد  مما  �لمعادن،  و�أهمها  �لاأخرى،  �لاأولية 

�لمتبقية لتقييد �لاأ�سو�ق قبل �لاأزمة. غير �أنه لا يز�ل هناك 

�ل�سناعات  في  �لفائ�سة  �لاإنتاجية  �لطاقة  من  كبير  قدر 

حتى  �لطلب  لتلبية  �لاأرجح  على  يكفي  بما  �لا�ستخر�جية، 

�لروؤية،  هذه  مع  وتم�سيا   .)1-1 )�لملحق   2011 نهاية 

ت�سهد �أ�سو�ق �لعقود �لم�ستقبلية حالة من عدم �لتغير بوجه 

عام في �أ�سعار �لنفط و�لكثير من �ل�سلع �لاأولية �لاأخرى في 

�لاأجل �لقريب.

معوقات تحقيق التعافي في الأجل القريب

تز�ل  لا  �لمالية  �لاأ�سو�ق  في  �لثقة  �أن  من  �لرغم  على 

عدد  فاإن  �ل�سابقة،  م�ستوياتها  �إلى  عودتها  في  م�ستمرة 
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�� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

�أكتوبر 2010 من “تقرير �لا�ستقر�ر �لمالي �لعالمي”	يوؤكد 

�ل�سيادية و�لتمويل  �أن زيادة �لتقلبات ولا �سيما �لمخاطر 

لا  بعد  تكتمل  لم  �لتي  �لتنظيمية  و�لاإ�سلاحات  �لم�شرفي 

�سلبا  توؤثر  تز�ل  �أخرى لا  للقلق. وهناك قوى  تز�ل مدعاة 

وت�ساوؤل  �لعقارية  �لاأ�سو�ق  �سعف  ومنها  �لتعافي  على 

�لدفعات �لتن�سيطية �لمالية ومعدلات �لبطالة �لمرتفعة.

ارتفاع درجة عدم اليقين في الأ�سواق المالية

�إن عدم وجود خطط موثوقة قوية ل�سبط �أو�ساع �لمالية 

�لعامة في �لاأجل �لمتو�سط، يت�سبب في ��ستمر�ر �لخطر �لذي 

�لتعافي.  على  �ل�سيادية  �لديون  �سند�ت  �أ�سو�ق  تفر�سه 

موعد  يحل  �لتي  �ل�سيادية  �لديون  من  كبير  قدر  فهناك 

��ستحقاقها في بلد�ن منطقة �ليورو �ل�سعيفة خلال �لفترة 

و�سوف  �لبياني 6-1(.  �ل�سكل  )ر�جع  �لمتبقية من 2011 

�سبيلها  في  وهي  �سعبة  مناف�سات  �لبلد�ن  هذه  تو�جه 

�لاحتياجات  ل�سخامة  نظر�  �لديون،  هذه  تمويل  لاإعادة 

�لتمويلية للاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لاأخرى. ومن �ساأن تجدد 

�لا�سطر�بات في �أ�سو�ق �لديون �ل�سيادية �أن ين�سئ حلقات 

�لاآثار �لمرتدة �ل�سلبية بين �أ�سو�ق �لديون �ل�سيادية و�لقطاع 

�لمالي، مما يلحق �شرر� كبير� بالتعافي.

��ستحقاق  �آجال  من  “جد�ر�”	 كذلك  �لبنوك  وتو�جه 

�لديون �لمتقاربة، مما يهدد عملية �إعادة �أو�ساع �لائتمان 

�إطالة  على  محدود  تح�سن  �سوى  يطر�أ  فلم  طبيعتها.  �إلى 

ي�ستحق  لذلك  ونتيجة  �لديون  هذه  تمويل  ��ستحقاق  �أجل 

غ�سون  في  �لديون  من  دولار  تريليون   4 من  �أكثر  �سد�د 

�لاأربعة وع�شرين �سهر� �لقادمة. وقد ي�سهل ن�سوء م�سكلات 

من  بد�فع  �لمحددة  �لموؤ�س�سات  لبع�ص  بالن�سبة  تمويلية 

زيادة  �أو  �ل�سيادية،  �لديون  �أ�سو�ق  في  �ل�سغوط  تجدد 

�أو حدوث مفاجاآت  �لعقارية،  �لاأ�سو�ق  �ل�سعف في  �أوجه 

�لاقت�سادي.  �لن�ساط  في  �لتوقعات  عن  �لنتائج  بق�سور 

ونظر� لوجود رو�بط مت�سعبة د�خل �لبلد�ن وعبر �لحدود، 

فقد يزد�د �ت�ساع نطاق هذه �لم�سكلات ب�شرعة.

�أو  �لتنظيمية  �ليقين  عدم  درجة  ��ستمر�ر  يوؤدي  وقد 

�لمالي  �لقطاع  ب�ساأن  �ل�سليمة  غير  �لتنظيمية  �لاإجر�ء�ت 

يز�ل هناك  ولا  �لائتمان.  �لوليد في  �لتعافي  �إ�سعاف  �إلى 

�لاحتر�زية  �ل�سيا�سات  م�ستوى  على  �لتحديات  من  �لعديد 

�لمفرو�سة  �ل�شر�ئب  ترتفع  وقد  معالجتها،  ينبغي  �لتي 

على �لاأن�سطة �لمالية ـ وهي تد�بير من �ساأنها جعل �لنظام 

�ل�شر�ئب  لد�فعي  بالن�سبة  تكلفة  و�أقل  �أمانا  �أكثر  �لمالي 

مما  �أكثر  �لناتج  ت�سعف  قد  ولكنها  �لطويل،  �لمدى  على 

تتوقعه �لاأ�سو�ق على �لمدى �لق�سير.

الأ�سواق  في  التوقعات  الناتج  تجاوز  احتمال  عدم 

العقارية

من  يزيد  �أن  �لعقارية  �لاأ�سو�ق  في  �لهبوط  �ساأن  من 

و�لقطاع  �لاأ�شر  قطاع  في  �لعمومية  �لميز�نيات  �إ�سعاف 

عميقا  �ل�سكنية  �لا�ستثمار�ت  هبوط   يز�ل  فلا  �لم�شرفي. 

ومع  �ل�سابقة.  �لركود  بفتر�ت  مقارنة  ��ستثنائية  ب�سفة 
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�لعالم  �أنحاء  �لكثير من  �لعقار�ت في  �أ�سعار  تز�ل  ذلك، لا 

)�لاإطار  �لموحدة  �لتقييم  موؤ�شر�ت  مع  بالمقارنة  مرتفعة 

1-2(. ففي �لولايات �لمتحدة، لا تز�ل هناك �أعباء كبيرة 

عقارية  بقرو�ص  �لمرهونة  �لمباعة  غير  �لعقار�ت  من 

 فالمعاملات منخف�سة �لقيمة تجعل م�ستويات 
1
»مغرقة«.

�سغوط  فر�ص  مع  �رتفاعها،  على  م�ستمرة  �لمخزون 

وفي  �لقريب  �لمدى  وعلى  �لاأ�سعار.  على  �أكبر  تخفي�سية 

كثير من �أنحاء �لعالم �سيظل �لقطاع �لعقاري ي�سكل عبئا 

��ستقر�ر  تهدد  �لتي  �لمخاطر  �ست�ستمر  كما  �لنمو،  على 

موؤ�س�سات �لاإقر��ص.

تخفي�ض ن�سب التمويل بالديون في قطاع الأ�سر

لا تز�ل �لاأ�شر م�ستمرة في �لادخار �أكثر مما كان عليه 

ميز�نياتها  لاإ�سلاح  �ل�سعي  �سياق  في  �لاأزمة  قبل  �لحال 

نحو  قريبا  �لادخار  معدلات  �تجاه  رغم  �لعمومية، 

�لانخفا�ص )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-10(. وقد توقف نمو 

دين قطاع �لاأ�شر في 2009 في كل من �لولايات �لمتحدة 

حدوث  من  ذلك  على  ترتب  ما  ورغم  �لمتحدة.  و�لمملكة 

�نخفا�ص ملحوظ في ن�سبة �لدين �إلى �لدخل ون�سبة �لدين 

�إلى �لاأ�سول �لمالية، فلا تز�ل هاتان �لن�سبتان �أعلى كثير� 

منطقة  وفي  �لما�سي.  �لعقد  في  �لم�سجلة  �لم�ستويات  من 

�لاأزمة  لوقوع  �ل�سابق  �لتو�سع  م�ستوى  كان  �ليورو، حيث 

في  �لدين  م�ستوى  ��ستمر  �لاقت�ساد�ت،  بع�ص  في  �شريعا 

يلوح  �أنه  �ألمانيا. غير  با�ستثناء  عام 2009،  �لنمو طو�ل 

في �لاأفق حدوث �نخفا�ص حاد في قرو�ص �لاأ�شر، وفي ظل 

�لت�سحيحات،  حدوث  �لمحتمل  فمن  �لحالية،  �لدين  ن�سب 

لا �سيما بلد�ن منطقة �ليورو �ل�سعيفة، على �سبيل �لمثال 

ولي�ص �لح�شر. ومع ذلك، فقد لا يقت�سي خف�ص ن�سب �لتمويل 

معدلات  في  ملحوظة  �إ�سافية  �رتفاعات  حدوث  بالدين 

�لعالمي لا  �آفاق �لاقت�ساد  ـ فتوقعات تقرير  �لاأ�شر  �دخار 

تت�سمن حدوث زياد�ت �أخرى في هذه �لمعدلات. 

تباطوؤ تراكم المخزون 

لا تز�ل عملية �إعادة بناء �لمخزون م�ستمرة بتركيز عال 

�لاآ�سيوية  �لاقت�ساد�ت  من  و�لعديد  �لمتحدة  �لولايات  في 

ولا يتوقع �أن تت�سارع وتيرتها �أكثر من ذلك. �أما في منطقة 

�ليورو و�ليابان، كانت معدلات �لتر�جع في �لمخزون �أقل 

خلال فترة �لهبوط �لاقت�سادي، مما قد يرجع �إلى تخزين 

�لعمالة �لذي حافظ على �رتفاع معدلات �لاإنتاج. ومن غير 

هذه  في  �لمخزون  بناء  �إعادة  وتيرة  تت�سارع  �أن  �لمتوقع 

�لمخزونات  تتحول  �سوف  وبالتالي،  �أي�سا.  �لاقت�ساد�ت 

من كونها عامل د�عم للتعافي �إلى عامل محايد �لاأثر.

�لقرو�ص �لعقارية »�لمغرقة« هي قرو�ص تتجاوز �لقيمة �ل�سوقية 
 1

للعقار. ر�جع �لاإطار 1-3 من عدد �أكتوبر 2010 من »تقرير �لا�ستقر�ر 

�لمالي �لعالمي« للاطلاع على مناق�سة حول مخاطر �لتطور�ت �ل�سلبية 

على �لاأ�سو�ق �لعقارية �لاأمريكية.
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الاقت�صادات  تباطوؤه في  بال�ضرورة  المتقدمة  الاقت�صادات  النمو في  تباطوؤ  يعني  هل   :1-1 الاإطار 

ال�صاعدة؟   

وبيتيا  �سكوت  و�ألا�سدير  دكري�سن   يورغ  هم  �لاإطار  هذ�  موؤلفو 

توبالوفا.

 حدد »�لمكتب �لاأمريكي للبحوث �لاقت�سادية«   )NBER( فتر�ت 
1

جرى  ولكن   ،1982-1981 وفي    1980 عام  في  منف�سلة  ركود 

تجميعها هنا في نوبة ركود و�حدة.

 لهذ� �ل�سبب، فاإننا نتو�سع في عر�ص فترة ركود عام 1991 لكي 
2

ت�سمل عامي 1992 و1993، حيث كانت �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة خلال 

هذه �لفترة تمر بنوبة ركود.  

�آ�سيا  �لتالي:  �لنحو  �ل�ساعدة في مجموعات على  �لاقت�ساد�ت  ت�سنف   
3

)�ل�سين ومنطقة هونغ كونغ �ل�سينية �لاإد�رية �لخا�سة و�لهند و�إندوني�سيا 

و�أمريكا  وتايلند(؛  �ل�سينية  تايو�ن  ومقاطعة  و�لفلبين  وماليزيا  وكوريا 

�للاتينية )�لبر�زيل و�سيلي وكولومبيا و�لمك�سيك وبيرو(؛ و�أخرى )�لجمهورية 

و�لمملكة  ورو�سيا  وبولند�  و�لمغرب  و�إ�شر�ئيل  وهنغاريا  وم�شر  �لت�سيكية 

�لعربية �ل�سعودية وجنوب �إفريقيا وتركيا(. �أما �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة فهي 

�أ�ستر�ليا و�لنم�سا وبلجيكا وكند� و�لد�نمرك وفنلند� وفرن�سا و�ألمانيا و�ليونان 

و�آي�سلند� و�آيرلند� و�إيطاليا و�ليابان ولك�سمبرغ وهولند� ونيوزيلند� و�لنرويج 

و�لبرتغال و�إ�سبانيا و�ل�سويد و�سوي�شر� و�لمملكة �لمتحدة و�لولايات �لمتحدة. 

�ل�سناعية في  �لبلد�ن  �إلى ت�سنيف  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  وت�ستند مجموعة 

بد�أ �لاقت�ساد �لعالمي موؤخر� فقط في �لخروج مما يعد 

�لتنبوؤ�ت  وت�سير  �لثانية،  �لعالمية  �لحرب  منذ  ركود  �أعمق 

�إلى �أن �لتعافي في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �سيكون متباطئا 

على غير �لمعتاد مقارنة بالتعافي �لذي �أعقب فتر�ت �لركود 

�ل�سابقة، في ظل �سعي �لاأ�شر �لمعي�سية و�لموؤ�س�سات �لمالية 

�لمفرو�سة  �لقيود  ومع  �لعمومية،  ميز�نياتها  لاإ�سلاح 

على �لنمو �لائتماني، و��ستمر�ر �أجو�ء عدم �ليقين �لمحيطة 

بالطلب وتوظيف �لعمالة.

ولكن ما هي �لتوقعات بالن�سبة للاقت�ساد�ت �ل�ساعدة؟ 

�لاقت�ساد�ت  م�سائر  �أن  هو  بعيد  عهد  منذ  �لافتر��ص  كان 

–	�أي ما  �ل�ساعدة مرتبطة بم�سائر �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة 

يعبر عنه �لقول �لماأثور “�إذ� عط�ست �لولايات �لمتحدة �أ�سيب 

�لاقت�ساد�ت  �أن  �لروؤية  هذه  وموؤدى  برد”.  بنوبة  �لعالم 

�ل�ساعدة يرجح �أنها تعاني من فترة نمو دون �لمتو�سط. 

هذ�  ي�ستعر�ص  �سحيح؟  �لافتر��ص  هذ�  هل  ولكن 

�لاإطار نمو �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة بعد فتر�ت ركود �سابقة 

في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة. وهنا تت�سح حقيقة مده�سة، �ألا 

وهي �أن �أد�ء �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة كان �أف�سل بعد فتر�ت 

�لركود �لاأخيرة في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة مقارنة بفتر�ت 

�لركود في �ل�سبعينات و�لثمانينات. وت�سدُق هذه �لحقيقة 

�أن �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة  �أ�سكال �لاأد�ء. غير  على مختلف 

بالاقت�ساد�ت  �رتباطا  �أكثر  �أ�سبحت  �لوقت  مرور  مع 

مطابقة  يحقق  �أن  يمكنه  و�حد  تف�سير  وهناك  �لمتقدمة. 

�لمحلية  �ل�سيا�سات  �أن  وهو  �لمنق�سمين  �لاتجاهين  هذين 

قدرة  من  ز�دت  قد  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  في  �لمح�سنة 

هذه �لاقت�ساد�ت على �ل�سمود �أمام �ل�سدمات، حتى و�إن 

بالدور�ت  �رتباطا  �أكثر  جعلتها  قد  �لتكامل  زيادة  كانت 

�لاقت�سادية في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة.

�لاقت�ساد�ت  في  ركود  فتر�ت  �أربع  �لتحليل  ويبحث 

 ،1975-1974 في  �لركود  فتر�ت  هي  �لمتقدمة، 

وتتو�فق  و2001.  و1993-1991،  و1983-1980، 

هذه �لتو�ريخ �إلى حد كبير مع فتر�ت �لركود في �لولايات 

للبحوث  �لاأمريكي  “�لمكتب  حددها  و�لتي  �لمتحدة 

�لركود  فتر�ت  جميع  وكانت   
1
.)NBER( �لاقت�سادية”	

على  �لاقت�سادي  �لن�ساط  في  ملحوظ  هبوط  فتر�ت  هذه 

�لاقت�ساد�ت  معظم  خلالها  �سهدت  �لعالمي،  �لم�ستوى 

2
�لمتقدمة ركود� مبا�شر� �أثناء �لنوبات �لثلاث �لاأولى.

�أعقاب  في  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  �أد�ء  تتبع  ويقت�سي 

مقايي�ص  تو�فر  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  كبيرة  ركود  فتر�ت 

�لمقايي�ص  �أحد  هو  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج  و�إجمالي  و��سحة. 

هو  ما  ولكن  �لكلي،  �لاقت�ساد  �أد�ء  م�ستوى  لقيا�ص  �لو��سحة 

معيار �لمقارنة؟ �إحدى �لنقاط �لمرجعية تتمثل في معدل نمو 

مبا�شرة  �لركود  حدوث  ت�سبق  �لتي  �لفترة  في  ذ�ته  �لاقت�ساد 

على  قادر�  �لاقت�ساد  كان  هل  هو  هنا  �ل�سوؤ�ل  �أن  �أي  	–
�لفترة  في  �لمتو�سط  من  �أعلى  نمو�  محققا  �لاإيجابي  �لارتد�د 

�لتي �أعقبت حدوث �لركود مبا�شرة، �أم �أنه �سهد فترة نمو دون 

�لمتو�سط؟ ويمكن تنفيذ هذ� �لقيا�ص بح�ساب �لفرق بين معدل 

للركود  �لتالية  �لثلاث  �ل�سنو�ت  للاقت�ساد في  �لمتو�سط  �لنمو 

�ل�سابقة  �لثلاث  �ل�سنو�ت  في  �لمتو�سط  �لنمو  بمعدل  مقارنة 

�لنمو”	 “فروق  ��سم  �لقيا�سات  هذه  على  ويطلق  للركود. 

�آخر يتمثل في قيا�ص  )growth differences(. وهناك منهج 

تقديره  يتم  ما  وهو  �ل�سدمة،  نتيجة  �ل�سائع  �لناتج  حجم 

بعد ثلاث  �قت�ساد  كل  �لناتج في  م�ستوى  �لفرق بين  بح�ساب 

�سنو�ت من حدوث �لركود وم�ستوى �لناتج �لذي يمكن تحديده 

عن طريق ��ستنباط �تجاه عام على �أ�سا�ص م�ستوى نمو �لناتج 

طو�ل �ل�سنو�ت �ل�سبع �ل�سابقة لحدوث �لركود. ويطلق على هذه 

 .)level differences( �لم�ستويات”	 “فروق  ��سم  �لقيا�سات 

�آخر وهو حالة �لاقت�ساد �لعالمي بعد �لركود  وهناك مقيا�ص 

ببقية  مقارنة  �ل�سدمة  مع  �قت�ساد  كل  تو�وؤم  مدى  �أي  	–
معدل  بين  �لفرق  ح�ساب  على  �لمقيا�ص  هذ�  وينطوي  �لعالم. 

�ل�سنو�ت  خلال  �لمعني  �ل�ساعد  للاقت�ساد  �لمتو�سط  �لنمو 

للاقت�ساد�ت  �لمتو�سط  �لنمو  ومعدلات  للركود  �لتالية  �لثلاث 

�لمتقدمة خلال نف�ص �لفترة )مرجحة بتعادل �لقوى �ل�شر�ئية(. 

 relative( �لن�سبي”	 �لنمو  “فروق  �لقيا�سات  ويطلق على هذه 

 
3
.)growth differences

�لناتج  �إجمالي  بيانات  لتفح�ص  �لقيا�سات  هذه  وت�ستخدم 

�لمحلي بالن�سبة للاقت�ساد�ت �ل�ساعدة في �أعقاب فتر�ت �لركود 

�لاأربع في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة قيد �لدر��سة في هذ� �لاإطار. وفي 

هذ� �ل�سياق يظهر نمط مثير للاهتمام: فقد طر�أ �لتح�سن على �أد�ء 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة بعد كل فترة ركود في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة 

)�ل�سكل �لبياني �لاأول(. وبالن�سبة للاقت�ساد�ت �ل�ساعدة ككل نجد 

�أن معدلات �لنمو بعد ثلاثة �أعو�م من فترتي ركود 1993-1991 
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الاإطار 1-1 )تابع(

�أما   .1990 عام  في  �لعالمي”	 �لاقت�ساد  “�آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة 

 The« )مجموعة �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة فتتبع ت�سنيف )مجلة �لاقت�سادي

ويرجى  وفنزويلا.  �لاأرجنين  �إ�سافة  مع   ،”Economist Magazine
ملاحظة �أن بع�ص �لاقت�ساد�ت �لتي ت�سنف حاليا �سمن �لاقت�ساد�ت 

�لمتقدمة كانت �قت�ساد�ت �ساعدة خلال �ل�سنو�ت �ل�سابقة قيد �لدر��سة 

مجموعة  �سمن  ت�سنيفها  على  �لاإبقاء  تقرر  �لمقارنة  ولغر�ص  هنا 

�لاإد�رية  �ل�سينية  كونغ  هونغ  منطقة  )وهي  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

بيانات كل  ويتم تجميع  �ل�سينية(.  تايو�ن  �لخا�سة وكوريا ومقاطعة 

مجموعة با�ستخد�م �لاأوز�ن �لمرجحة بتعادل �لقوى �ل�شر�ئية.

�لر�أي بو�سوح في  عن هذ�  “غولدمان �ساك�ص”	 �أن عبرَّر   وقد �سبق 
4

عام 2000.
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و2001 فاقت �لمعدلات �لم�سجلة قبل ثلاثة �أعو�م. ومن حيث 

م�ستويات �لناتج، �سهدت �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة مكا�سب فعلية 

في �لناتج مقارنة بالاتجاهات �لعامة �لتي كانت �سائدة فيها 

قبل �لاأزمة بعد ركود عام 2001. وقد حققت هذه �لاقت�ساد�ت 

في  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  حققته  �لذي  �لنمو  من  �أقوى  نمو 

�أعقاب فتر�ت �لركود. وفي �لمقابل كان �أد�ء �لنمو �سعيفا في 

في  �لم�ساهدتين  �لركود  فترتي  بعد  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

1974-1975 و1980-1983، مع ما منيت به من خ�سارة 

�سمنية كبيرة في �لناتج. وفي هاتين �لحالتين يمكننا قول �أن 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �أ�سيبت بالتهاب رئوي عندما �أ�سيبت 

�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة بنزلة برد. غير مثل هذ� �لقدر من �لتعر�ص 

للمخاطر يبدو �أقل و�سوحا �إلى حد كبير في �ل�سنو�ت �لاأخيرة.

�أبلت بلاء  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  �أن  �إلى  �لبع�ص  ويذهب 

غير   
4
بها”. �لمحيطة  �لاأو�ساع  عن  “�نف�سلت  لاأنها  ح�سنا 

�أن هناك در��سات كثيرة ت�سير �إلى تز�يد �ندماج �لاقت�ساد�ت 

�ل�ساعدة في �لتجارة �لعالمية و�لاأ�سو�ق �لر�أ�سمالية �لعالمية، 
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 كما هو متعارف عليه، يز�ل من �سل�سلة �لبيانات �أثر �لاتجاه �لعام 
5

�أ�سكال  عبر  �لمر�سح  ويمر  بري�سكوت”.  “هودريك  مر�سح  با�ستخد�م 

�لتباين في �سل�سلة �لبيانات بمعدلات تو�تر �لدورة �لاقت�سادية )و�أعلى 

منها( ويزيل معدلات �لتو�تر �لمنخف�سة )�أي �لتحولات �لتدريجية للغاية 

في �لاتجاهات �لاأ�سا�سية(.   

»)Milesi-Ferretti and Tille (2010«؛  در��سات  ر�جع   
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 Blanchard, Faruqee,«؛ و»Berkman and others (2009(«و

.»Claessens and others (2010(«؛ و»and Das (2010(1

التحول في الدعم المقدم من ال�سيا�سات

محتفظة  تز�ل  لا  �لنقدية  �ل�سيا�سة  �أن  من  �لرغم  على 

��ستعادة  ظل  في  فعاليتها  تز�يد  مع  �لتي�سيري،  بو�سعها 

�لعامة  �لمالية  �سيا�سة  فاإن  عافيتها،  �لمالية  �لاأ�سو�ق 

�شرعان ما �ستفقد طابعها �لتن�سيطي. وفي �لوقت نف�سه، فاإن 

مزيج �ل�سيا�سات �لاقت�سادية �لكلية من مختلف �لبلد�ن لن 

يوفر �إلا دعما محدود� لاإعادة تو�زن �لطلب �لعالمي.

الاأو�صاع النقدية التي�صيرية

�لنحو �لملائم في  �لنقدية د�عمة على  �ل�سيا�سة  لا تز�ل 

بالتدريج  �لعودة  �لاأ�سو�ق  وتتوقع  �لاقت�ساد�ت،  معظم 

�لكبير �إلى �أ�سعار �لفائدة �لطبيعية )�ل�سكل �لبياني 11-1(.

�أن �لبنوك �لمركزية في  ففي �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة نجد  	•
ونيوزيلند�  وكوريا  و�إ�شر�ئيل  وكند�  �أ�ستر�ليا  من  كل 

�لفائدة  �أ�سعار  موؤخر�  رفعت  قد  و�ل�سويد  و�لنرويج 

�لاأ�سا�سية فيها. غير �أن �أ�سعار �لفائدة في هذه �لاقت�ساد�ت 

لا تز�ل منخف�سة للغاية بالمقايي�ص �لتاريخية، با�ستثناء 

فقد  ر�سوخا.  �أكثر  �لتعافي  فيها  �أ�سبح  �لتي  �لاقت�ساد�ت 

حافظ كل من �لاحتياطي �لفيدر�لي وبنك �ليابان �لمركزي 

و�لبنك �لمركزي �لاأوروبي وبنك �نجلتر� �لمركزي على �سعر 

�لفائدة �لاأ�سا�سي �لم�ستخدم كاأد�ة لل�سيا�سات قريب من �لحد 

�ل�سفري، حيث ي�سير �لاحتياطي �لفيدر�لي �إلى �أن �لاأو�ساع 

�لمنخف�سة  �لفائدة  �أ�سعار  ��ستمر�ر  تبرر  �لاأرجح  على 

��ستجابة  جاءت  وقد  مطولة.  لفترة  ��ستثنائية  ب�سورة 

�لاأ�سو�ق للمخاوف �لمتعلقة با�ستمر�رية �لاأو�ساع ووتيرة 

�لعائد�ت �لحكومية  �نخفا�ص حاد في  �لتعافي على هيئة 

طويلة �لاأجل. وبينما تو��سل �لموؤ�س�سات و�لاأ�سو�ق �لمالية 

تعافيها، فمن �لمفتر�ص �أن يكون �نخفا�ص �أ�سعار �لفائدة 

�لاأ�سا�سية م�سدر� �أقوى للتن�سيط �لا�ستثنائي. 

•	وقد با�شر عدد من �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة تنفيذ �سيا�سة 
�لفائدة  �أ�سعار  في  حادة  زياد�ت  تنفيذ  مع  تقييدية،  نقدية 

وهو ما يتعار�ص على ما يبدو مع فر�سية �لانف�سال. وي�سترك 

في  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  من  للعديد  �لاقت�سادي  �لتاريخ 

�سمة �لابتعاد عن �لاقت�ساد�ت �لموجهة بدرجة عالية وذ�ت 

�لاأ�سو�ق  تحرير  زيادة  �إلى  �لتحول  مع  �لمحلية  �لتوجهات 

�لمال.  ور�أ�ص  �ل�سلع  في  �لاأجنبية  �لمناف�سة  �أمام  و�لانفتاح 

وتدعم هذ� �لنمط عملية ح�سابية ب�سيطة للعلاقات �لتبادلية 

�لمتحركة بين �لناتج �لكلي �لمز�ل عنه �أثر �لاتجاه �لعام في 

 وقد 
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�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لمتقدمة )�ل�سكل �لبياني �لثاني(.

�زد�دت هذه �لعلاقات �لتبادلية بانتظام مع مرور �لوقت، كما 

�أنها ت�سارعت في �ل�سنو�ت �لاأخيرة –	و�إن كان ��ستجد عليها �أن 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �أ�سبحت �أكثر “�رتباطا”	بالاقت�ساد�ت 

�لمتقدمة ولي�ص �نف�سالا عنها.

�لاقت�ساد�ت  �أن  على  نتفق  �أن  يمكن  كيف  ولكن 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  على  �عتماد�  �أكثر  تبدو  �ل�ساعدة 

�لركود  بفتر�ت  تاأثر�  �أقل  تكون  �أن  ��ستطاعت  �أنها  رغم 

تكون  �أن  �لمحتمل  ومن  �لاأخيرة؟  هذه  �أ�سابت  �لتي 

عزل  في  �ساعدت  �لمح�سنة  �لكلية  �لاقت�سادية  �لاإد�رة 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة عن �أ�سو�أ �لاآثار �لناجمة عن فتر�ت 

�لاأدلة  وت�سير  �لمتقدمة.  �لاقت�ساد�ت  في  �لاأخيرة  �لركود 

�لخارجية  �لاأر�سدة  ذ�ت  �لاقت�ساد�ت  �أن  �إلى  �لتجريبية 

�لاأكثر �سعفا كانت معر�سة ب�سفة خا�سة لمخاطر �لاأزمة 

ب�سفة  تعتمد  كانت  �لتي  �لاقت�ساد�ت  و�أن  �لاأخيرة، 

خا�سة على �لاإقر��ص �لم�شرفي بدلا من �لا�ستثمار �لاأجنبي 

�إلى  ب�شرعة  �لاأمو�ل  روؤو�ص  تدفق  لمخاطر  عر�سة  كانت 

�لتي  �لاأربع  �لركود  نوبات  تحليل  فاإن   وبالمثل،   
6

�لخارج.

في  �لجاري  �لح�ساب  ميز�ن  �أن  يو�سح  �لاإطار  هذ�  يتناولها 

على  جيد  موؤ�شر  هو  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لركود  بد�ية 

�أن  �إلى  �لمت�سل�سلة  �لاأدلة  وت�سير  �للاحقة.  �لفترة  في  �لاأد�ء 

�أكثر  وبالتالي  مرونة،  �أكثر  �أ�سبحت  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

�سبيل  فعلى  �لخارجية.  �ل�سدمات  �أمام  �ل�سمود  على  قدرة 

على  �لمحافظة  في  �ل�شرف  �أ�سعار  مرونة  �ساعدت  �لمثال، 

تحقق  لكي  �لتجارة  �أمام  �لمجال  و�إف�ساح  �لتناف�سية  �لقدرة 

�رتد�د� �إيجابيا �شريعا في �أعقاب هبوط �لن�ساط �لاقت�سادي 

�لد�خلة  �لر�أ�سمالية  �لتدفقات  �أن  كما  �لاألفينات،  �أو�ئل  في 

�أقل ت�شرر� خلال نوبات �لركود �لاأخيرة.  كانت 

�أد�ء  في  �لو��سح  �لتح�سن  يكون  �أن  �أي�سا  �لممكن  ومن 

�ل�سدمات  في  �أكبر  دور  له  �لوقت  مع  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

�لاقت�ساد�ت  في  �لركود  فتر�ت  عنها  تولدت  �لتي  �لمختلفة 

�لقدرة  لزيادة  �أ�سا�سي  �أي �تجاه عام  �لمتقدمة بالمقارنة مع 

مع  توجد  لا  �لاإح�سائي،  �لمنظور  من  ولكن،  �ل�سمود.  على 

هذه  مثل  دقة  مدى  لاختبار  كافية  ركود  نوبات  �لاأ�سف 

�لمبرر�ت  من  يكفي  ما  هناك  ولكن  �لمتناف�سة.  �لتف�سير�ت 

للاعتقاد باإمكان بقاء قوة �أد�ء �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة.
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متطلبات  زيادة  �أو  وبيرو(،  وماليزيا  و�لهند  )كالبر�زيل 

�أو  وتركيا(،  و�لهند  )كال�سين  �لنقدية  �لاحتياطيات 

�لنمو �لائتماني )كال�سين، على  فر�ص قيود مبا�شرة على 

�ل�سيا�سة  تقييد  ي�ستمر  �أن  �لمتوقع  ومن  �لمثال(.  �سبيل 

�حتو�ء  عموما  يتوقع  حيث  تدريجية،  بوتيرة  �لنقدية 

لعدد  بالن�سبة  �إلحاحا  �لاأكثر  �لقلق  م�سدر  �أما  �لت�سخم. 

�لائتماني  �لنمو  معدل  في  فيتمثل  �لاقت�ساد�ت  من  قليل 

لعمليات �شر�ء �لعقار�ت. فقد نجحت �ل�سلطات في مختلف 

لاإبطاء وتيرة مثل هذ�  �لتدخل  �لاآ�سيوية في  �لاقت�ساد�ت 

�لنمو �لائتماني باعتمدها تد�بير تنظيمية �حتر�زية. وفي 

�لاقت�ساد�ت  بع�ص  في  �لمركزية  �لبنوك  قامت  �لمقابل، 

��ستجابة  �لفائدة  �أ�سعار  بتخفي�ص  �ل�ساعدة  �أوروبا  في 

�ليقين  عدم  م�ساعر  وتنامي  �لاأ�سعار  �سغوط  لت�ساوؤل 

�لغربية )على �سبيل �لمثال هنغاريا ورومانيا  �أوروبا  في 

ورو�سيا(.

تقليدية  غير  تد�بير  �لمركزية  �لبنوك  ��ستخدمت  وقد 

للدعم �أثناء �لاأزمة بغية �لم�ساعدة في تثبيت �أو�ساع �لبنوك 

و�لاأ�سو�ق. وقد �سمم بع�ص هذه �لتد�بير ـ مثل توفير كمية 

ـ  �لم�شرفي  للجهاز  �لفائ�سة  �لاحتياطيات  من  �سخمة 

بهدف �إحد�ث �أثر تي�سيري عام على نمو �لائتمان في �لوقت 

�لحد  عند  �لاأجل  ق�سيرة  �لفائدة  �أ�سعار  فيه  كانت  �لذي 

ممت تد�بير �أخرى  �لاأدنى �ل�سفري )»�لتي�سير �لكمي«(. و�سُ

ـ مثل �شر�ء �أ�سول مالية غير تقليدية ـ لدعم �لثقة وتعزيز 

)»�لتي�سير  �لانهيار  �أ�سابها  محددة  �أ�سو�ق  في  �ل�سيولة 

�لنوعي«(. ورغم �أن �لبنوك �لمركزية كانت محقة في �إلغاء 

�لعديد من بر�مجها غير �لتقليدية لتقديم �لدعم، فقد كانت 

هناك كذلك حالات رجوع عن هذه �لقر�ر�ت:

�لطو�رئ  ت�سهيلات  معظم  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  �ألغى  	•
)على �سبيل �لمثال »برنامج ت�سهيلات �لاإقر��ص ب�سمان 

�ل�سند�ت �لمدعومة باأ�سول« �لذي �نتهت �سلاحية �لعمل 

ببرنامج  �لعمل  �أوقف  كما   )2010 يونيو   30 في  به 

��ستثمار  �إعادة  موؤخر�  قرر  �أنه  غير  �لاأ�سول.  ل�شر�ء 

ديون  ل�سند�ت  حافظته  على  �لمبالغ  �أ�سول  مدفوعات 

�لمالية  و�لاأور�ق  �لحكومة  ترعاها  �لتي  �لموؤ�س�سات 

�لخز�نة  �سند�ت  في  وذلك  عقارية  برهون  �لمدعومة 

�أن �لتاأثير �لكمي لهذ� �لاإجر�ء هو  طويلة �لاأجل. ورغم 

�لاحتياطي  �إ�سارة عن عزم  ير�سل  فاإنه  تاأثير محدود، 

�لتي�سيرية  �لنقدية  �لاأو�ساع  على  �لحفاظ  �لفيدر�لي 

لفترة زمنية مطولة.

�لمركزي  بالبنك  �لمالية  �لا�سطر�بات  تجدد  �أدى  وقد  	•
�لحكومية  �ل�سند�ت  �أ�سو�ق  في  �لتدخل  �إلى  �لاأوروبي 

بالبرنامج �لذي ��ستحدثه وهو “برنامج �أ�سو�ق �لاأور�ق 

 وقد �ساهمت �لم�ستريات بموجب هذ� 
2
.)SMP(	”لمالية�

�إنجلتر�  بنك  بها  يقوم  �لتي  �لحكومية  �ل�سند�ت  م�ستريات  عك�ص  على   
2

�لمركزي، و�لتي �نتهى �لعمل بها منذ فترة، فاإن �لهدف �لمعلن لتدخل �لبنك 

�أ�سعار �لفائدة طويلة �لاأجل و�إنما  �لمركزي �لاأوروبي لا ي�ستهدف تخفي�ص 

مو�جهة �لتقلبات �لمفرطة ل�سمان �سلامة �نتقال �آثار �ل�سيا�سة �لنقدية.
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تخفي�ص  يورو،  مليار   60 قيمتها  وبلغت  �لبرنامج، 

�لتقلبات وتر�جعت في �لوقت �لحالي ��ستجابة للاأو�ساع 

�لمركزي  �لبنك  �أوقف  وقد  �لا�ستقر�ر.  في  �لاآخذة 

ويقوم  ��ستحدثه  �لذي  بالبرنامج  �لعمل  �لاأوروبي 

بموجبه بعمليات �شر�ء محدودة لل�سند�ت �لمغطاة برهن 

عقاري وكذلك �أوقف �لعمل بعملية �إعادة �لتمويل طويل 

�لعديد من  �أن هناك  �سهر�. غير  �ثني ع�شر  �لاأجل لمدة 

�لبنوك لا يز�ل معتمد� ب�سدة على �لت�سهيلات �لتمويلية 

من �لبنك �لمركزي �لاأوروبي، وبالتالي فاإن �لابتعاد عن 

بالكامل  �لتخ�سي�ص  وعمليات  �لثابتة  �لفائدة  �أ�سعار 

وتقييد متطلبات �ل�سمانات �لاإ�سافية �سيكون محفوفا 

تقدم  �إحر�ز  �إلى  �لحاجة  �لاأمر  هذ�  ويوؤكد  بالمخاطر. 

�شريع في �إعادة �لر�سملة على �لم�ستوى �لوطني.

بالبرنامج  �لعمل  �لمركزي  �ليابان  بنك  �أوقف  وقد  	•
�لمحدود �لذي ��ستحدثه ل�شر�ء �لاأور�ق �لتجارية و�سند�ت 

�لتمويل  لتوفير  ت�سهيل  ��ستخد�م  وتو�سع في  �ل�شركات 

غير  �لاأجل.  طويل  �لا�ستثمار  علاو�ت  تخفي�ص  بهدف 

�أنه مع �رتفاع �سعر �لين وتر�جع �أ�سعار �لاأ�سهم، تاأزمت 

بالخطر.  يهدد  �لت�سخم  يز�ل  ولا  �لمالية  �لاأو�ساع 

�لتي�سير  �إجر�ء�ت  �لمزيد من  �تخاذ  قد يتعين  وبالتالي 

�لنقدي.     

 2010 فبر�ير  في  �لمركزي  �نجلتر�  بنك  و�أوقف  	•
تمولها  �لتي  �لحكومية  �ل�سند�ت  �شر�ء  ببرنامج  �لعمل 

لعودة  نظر�  �سائبا  �لقر�ر  هذ�  وكان  �لاحتياطيات. 

�لاأمور �إلى طبيعتها في �لعديد من �أن�سطة �لقطاع �لمالي، 

�ل�سند�ت  �لفائدة ق�سيرة �لاأجل على  �أ�سعار  و�نخفا�ص 

من  �لاأعلى  �لت�سخم  معدلات  و��ستمر�ر  �لحكومية، 

3
�لم�ستهدف )نتيجة �ل�سدمات في م�ستويات �لاأ�سعار(.

�لاحتياطي  كالبنك  �أخرى،  مركزية  بنوك  وقامت  	•
�لمركزي  �ل�سويد  وبنك  �لمركزي  كند�  وبنك  �لاأ�ستر�لي 

باإلغاء  �ل�ساعدة،  �لاقت�ساد�ت  في  �لمركزية  و�لبنوك 

��ستعادة  ظل  في  كبير  حد  �إلى  �ل�سيولة  دعم  تد�بير 

�أ�سو�قها �لمالية عافيتها وقوة تعافي �قت�ساد�تها. وفي 

و�قع �لاأمر، قام عدد من �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة بت�سديد 

�لارتفاع  لمو�جهة  �لاحتر�زية  وممار�ساتها  �سيا�ساتها 

�لنمو  �أو  �لد�خلة  �لر�أ�سمالية  �لتدفقات  في  �لمفاجئ 

�لائتماني �ل�شريع.

بالدولار  �لتمويلية  �لاحتياجات  ل�سخامة  ونظر�  	•
�لاأمريكي في كثير من �لبنوك �لتجارية خارج �لولايات 

�لاأمريكي  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  موؤخر�  قام  �لمتحدة، 

و�ليابان  �ليورو  ومنطقة  كند�  في  �لمركزية  و�لبنوك 

ت�سهيلات  ت�سغيل  بتجديد  �لمتحدة  و�لمملكة  و�سوي�شر� 

�لتمويل  قيود  ظهور  نتيجة  �لاأمريكي  �لدولار  مبادلة 

 ��ستمرت عمليات �ل�شر�ء �لمتو��سعة لاأ�سول �لقطاع �لخا�ص و�إن كانت 
3

ممولة باإ�سد�ر �أذون �لخز�نة �أو كجزء من عمليات �إد�رة �لنقدية.

بين  �لمالية  �لا�سطر�بات  �أثناء  �لاأمريكي  بالدولار 

�سهري مايو ويونيو.

�أو  �لاأ�سول  مبيعات  في  �لتدرج  مر�عاة  �أن  وينبغي 

ت�سديد ��ستر�طات �ل�سمانات �لاإ�سافية �أو �لاإلغاء �لتدريجي 

�أو �لتمويل �لاأخرى، لاأن تقلبات �لاأ�سو�ق لا  لاأ�سكال �لدعم 

للمخاطر، ف�سلا على حاجة  تز�ل عالية و�لبنوك معر�سة 

من  كثير  و�سعف  للاإ�سلاح  �لجملة  �أ�سو�ق  من  �لعديد 

يمكن  نف�سه،  �لوقت  وفي   
4
بالعقار�ت. �لمرتبطة  �لاأ�سو�ق 

�إذ� ما  �لطرق  �ل�سيولة بمختلف  ��ستيعاب  �لمركزية  للبنوك 

  
5
ظهرت مخاطر تجاوز توقعات �لت�سخم.

�سبط اأو�ساع المالية العامة

�لعامة  �سوف ي�سهد عام 2011 ت�سديد �سيا�سة �لمالية 

�لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  ففي   .)12-1 �لبياني  )�ل�سكل 

�نخف�ص ميز�ن �لمالية �لعامة )�أي ز�دت �لعجوز�ت( بنحو 

�نخفا�ص  بعد   2009 في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %5

�أو  �لهيكلي  �لميز�ن  حيث  ومن   .2008 في   %2،5 بن�سبة 

�لدورة �لاقت�سادية، كان �لانخفا�ص بو�قع  �لمعدل ح�سب 

2،5% في 2009 –	�أما بقية �لانخفا�ص �لبالغ 2،5% فكان 

نتيجة �لاآثار �لتلقائية �لناجمة عن �لركود على �لاإير�د�ت 

حاليا  �لتنبوؤ�ت  وت�سير  �لاجتماعي.  و�لاإنفاق  �ل�شريبية 

�إلى زيادة ميز�ن �لمالية �لعامة بنحو 0،75% من �إجمالي 

�لناتج �لمحلي في 2010 وزيادة �أخرى قدرها 1،25% في 

عام 2011. ويرجع ذلك �إلى مكا�سب �لاإير�د�ت وتخفي�سات 

�لتخفيف  ومو��سلة  �لتعافي  �ساحبت  �لتي  �لاإنفاق 

لل�سيا�سة �لر�هنة على �أ�سا�ص ��ستن�سابي في 2010 –	بنحو 

0،25% من �إجمالي �لناتج �لمحلي –	وما يعقبها من ت�سديد 

�ل�ساعدة، ت�سير   وفي �لاقت�ساد�ت 
6
بو�قع 1% في 2011 .

�إلى زيادة مو�زين �لمالية �لعامة بن�سبة %0،75  �لتنبوؤ�ت 

من �إجمالي �لناتج �لمحلي في 2010 وتعقبها زيادة �أخرى 

تبلغ 0،75% في 2011، بعد تخفيف لل�سيا�سة يكاد يبلغ 

4،5% من �إجمالي �لناتج �لمحلي في عام 2009. 

�لعامة  �لمالية  �سيا�سة  ت�سديد  ي�سبِّب  �أن  �لمرجح  ومن 

حالة من �لانكما�ص في معظم �لاقت�ساد�ت في 2011، و�إن 

كان قيا�ص مدى �لانكما�ص �أمر� �سعبا. ومن خلال تحليلات 

�لاقت�ساد�ت  في  �ل�سابقة  للتجارب  �لقيا�سي  �لاقت�ساد 

�أو�ساع  �سبط  �أن  �إلى  �لثالث  �لف�سل  يخل�ص  �لمتقدمة، 

�لمالية �لعامة بو�قع 1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي غالبا 

ما يوؤدي �إلى حدوث �نخفا�ص بن�سبة 1% في �لطلب �لمحلي 

�لاأور�ق  لبيع  زمني  جدول  و�سع  �لمركزية  �لبنوك  من  �أي  يناق�ص  لم   
4

�لمالية.

و�ختبر  لاأجل  �لود�ئع  ت�سهيل  موؤخر�  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  ��ستخدم   
5

�قت�سى  �إذ�  �ل�سيولة،  لامت�سا�ص  �لمعكو�سة  �ل�شر�ء  �إعادة  عمليات  جدوى 

�لاأمر.

 يعد ذلك بمثابة �سبط للاأو�ساع �لهيكلية بما يعادل 0،25% من �إجمالي 
6

�آفاق  �إبريل 2010 من تقرير  �أكثر مما ورد في تنبوؤ�ت عدد  �لناتج �لمحلي 

بما  �إ�سافي  ت�سديد  مع   ،2011-2010 لعام  بالن�سبة  �لعالمي  �لاقت�ساد 

يقارب 1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي في منطقة �ليورو وتخفيف قدره %0،5 

من �إجمالي �لناتج �لمحلي في �لولايات �لمتحدة.
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بعد �سنتين ـ حو�لي ن�سف �لاأثر على �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�لحقيقي �لذي تتم مو�زنته عادة بزيادة �سافي �ل�سادر�ت. 

للاأثر  بالن�سبة  �لقليل  �سوى  �ل�سابقة  �لتجارب  تبين  ولا 

ظل  في  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع  �سبط  لعملية  �لمحتمل 

ت�سير  �عتبار�ت  عدة  هناك  كانت  و�إن  �لر�هنة،  �لظروف 

�إلى حدوث �آثار �نكما�سية على �لمدى �لق�سير، لا �سيما في 

بالنفع  يعود  �أن  �لمتقدمة. ومما يمكن  �لاقت�ساد�ت  كبرى 

موثوقة  خطط  وفق  �لعملية  هذه  ت�سير  �أن  �لا�ستثمار  على 

ود�عمة للنمو على �لمدى �لمتو�سط، ولكن مثل هذه �لخطط 

تقوم  �أن  ينتظر  وبينما  �لعموم.  وجه  على  متوفر�  لي�ص 

بلد�ن كثيرة ب�سبط �أو�ساع �لمالية �لعامة في نف�ص �لوقت، 

ذلك،  �إلى  و�إ�سافة  �سعيفة.  �ستكون  �ل�سادر�ت  قناة  فاإن 

نظر� لاأن �لاأ�سو�ق تتوقع بقاء �أ�سعار �لفائدة �لاأ�سا�سية في 

�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لكبرى قريبة من �ل�سفر خلال �ل�سنة 

�لمقبلة، فاإن �ل�سيا�سة �لنقدية �لتقليدية لن توفر �سوى قدر 

�سئيل من �لم�ساعدة ق�سيرة �لاأجل عندما ي�سعف �لطلب، 

�أثناء بع�ص نوبات �سبط  على عك�ص ما كان عليه �لحال 

�أما تد�بير تخفيف قيود  �لعامة �لما�سية.  �أو�ساع �لمالية 

�ل�سيا�سة �لنقدية غير �لتقليدية �أثناء عملية ت�سديد �سيا�سة 

مدى  عن  �لقليل  �إلا  ن�سبيا  نعرف  لا  فاإننا  �لعامة  �لمالية 

فعاليتها. 

التنبوؤات لعام 2011-2010

ما  وهو  �لتعافي  ��ستمر�ر  يتوقع  �لعموم،  وجه  على 

يتو�فق �إلى حد كبير مع �لتوقعات �ل�سابقة. وبينما يتوقع 

�لبع�ص  بع�سها  تلغي  �أن  و�لاإيجابية  �ل�سلبية  للعو�مل 

تقرير  توقعات  ت�سير  �لمقبلين،  �لعامين  مد�ر  على  عموما 

و2011   2010 لعامي  بالن�سبة  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق 

�إلى حدوث تغير طفيف في �لنمو �لعالمي. وت�سير �لتنبوؤ�ت 

و   2010 في   %4،8 بن�سبة  �لعالمي  �لن�ساط  تو�سع  �إلى 

4،2% في 2011 )�لجدول 1-1؛ و�ل�سكل �لبياني 13-1(. 

وتفتر�ص �لتنبوؤ�ت عدم تحقق �لمخاطر �ل�سلبية �لتي �سبق 

تحديدها: فعلى �لرغم من تاأثير �أوجه عدم �ليقين �لمرتفعة 

على �لطلب �لخا�ص، فاإنها لن تعطل ��ستمر�ر �لتعافي في 

�لاأ�شر.  و��ستهلاك  �لعمالة  وتوظيف  �لا�ستثمار  مجالات 

عام  بوجه  �لتعوي�سي  �لعن�شر  بمثابة  ذلك  و�سيكون 

به  �لعمل  يبد�أ  �لذي  �لا�ستثنائي  �لمالي  �لتن�سيط  لت�ساوؤل 

في �لن�سف �لثاني من 2010. 

حجب  في  �لم�ستقرة  �ل�سنوي  �لنمو  معدلات  وتت�سبب 

�لتباطوؤ �لموؤقت في �لن�ساط �لاقت�سادي. ففي �لاقت�ساد�ت 

بن�سبة  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  يقدر  حيث  �لمتقدمة، 

�لنمو  معدل  يبلغ   ،2010 من  �لاأول  �لن�سف  في   %3،5

معدل  فاإن  وبالتالي   .%1،75 �لثاني  �لن�سف  في  �لمتوقع 

من  �أكثر  �إلى  �لتو�سعية،  للعو�مل  ��ستجابة  يرتفع،  �لنمو 

2،5% على مد�ر عام 2011 )ر�جع �ل�سكل �لبياني 8-1(. 

وحجم  �لركود  لعمق  نظر�  منخف�سة،  نمو  معدلات  وهذه 

�لز�ئدة، مما يعني حدوث تر�جع بطيء للغاية في  �لطاقة 

معدلات �لبطالة. وفي �لاقت�ساد�ت �لنامية و�ل�ساعدة، نجد 
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�أن معدلات �لنمو �ل�سليمة عموما تنخف�ص �أي�سا في �لن�سف 

�لثاني من 2010 لت�سل �إلى حو�لي %6،25.

ومن �لمتوقع �أن يظل �لت�سخم منخف�سا بوجه عام، مع 

��ستمر�ر �لطاقة �لز�ئدة و�لبطالة �لمرتفعة )�ل�سكل �لبياني 1-

14(. غير �أن �نتعا�ص �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية قد رفع من م�ستويات 

�أ�سعار �ل�سلع �لا�ستهلاكية في 2010. وبالتالي، ظل �لت�سخم 

�لكلي في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة في حدود 1،75% لعدة �أ�سهر 

ولكنه بد�أ موؤخر� في �لتباطوؤ لي�سل �إلى معدل دون 1،5%. �أما 

�لت�سخم �لاأ�سا�سي فكان �أقل كثير� من ذلك، و�نخف�ص موؤخر� 

دون 1%. وفي �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة، تبلغ معدلات �لت�سخم 

�لتو�لي. وبينما  �لكلي و�لاأ�سا�سي حو�لي 5،75% و3% على 

ت�سير �لموؤ�شر�ت �ل�سوقية �إلى �أن �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية �سوف 

تظل م�ستقرة مع تر�جع �ل�سغوط �لخاف�سة للاأجور تدريجيا، 

فمن �لمفتر�ص �أن تتقارب معدلات �لت�سخم �لكلي و�لاأ�سا�سي 

في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة لت�سل �إلى قر�بة 1،25% في 2011 

وقد   .%5 حو�لي  �إلى  و�لنامية  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  وفي 

بد�أت قيود �لطاقة �لاإنتاجية في بع�ص �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة 

�لكبرى في �إعطاء دفعة للاأ�سعار. فقد �سهدت �لبر�زيل، على 

�لت�سخمية،  �ل�سغوط  في  تدريجية  زياد�ت  �لمثال،  �سبيل 

و�سهد �لهند زيادة حادة في �لت�سخم. 

المخاطر المحيطة بالن�ساط القت�سادي مركزة اأ�سا�سا على 

جانب النخفا�ض

على  �أ�سا�سا  �لنمو  تنبوؤ�ت  عدم تحقق  �حتمالات  تتركز 

�أن تظل �لاأو�ساع �لمالية  جانب �لانخفا�ص. فمن �لمرجح 

�أوجه  ��ستمرت  طالما  م�ستقرة  غير  �لكلية  و�لاقت�سادية 

�سعف �لاأ�سا�سيات �لاقت�سادية وظلت �لاإ�سلاحات �للازمة 

عملا قيد �لاإنجاز. وقد �سبق لنا مناق�سة �لمخاطر �لاأ�سا�سية. 

م�ساحة  تكون  �أن  في  فيتمثل  �لاأ�سا�سي  �لخطر  م�سدر  �أما 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  �ل�سيا�سات في  �لحركة على م�ستوى 

قد �أ�سبحت �سيقة. و�سوف ت�سبح متطلبات �إعادة �لتمويل 

وعلى  بالغة.   2011 وفي   2010 من  �لاأخير  �لربع  خلال 

�سبيل �لمثال، من بين كبرى �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة، �سوف 

يتعين على �ليابان �إ�سد�ر عدد �سخم من �ل�سند�ت و�لاأذون 

�لحكومية بقيمة تتجاوز 40% من �إجمالي �لناتج �لمحلي؛ 

�لقيمة  تتجاوز  �لمتحدة  و�لولايات  و�إيطاليا  فرن�سا  وفي 

�إجمالي �لناتج �لمحلي )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1- 20% من 

�لاإ�سد�ر�ت في  من  �لكبير  �لحجم  هذ�  مثل  تد�ول  ومع   .)6

�لاأ�سو�ق، يحتمل �أن تنت�شر �لا�سطر�بات �ل�سغيرة ب�شرعة في 

مختلف �أ�سو�ق �لديون �ل�سيادية، معجلة بحدوث تغير�ت في 

ثقة �لم�ستثمرين وتعطيل �لتقدم على م�سار �لتعافي.

للغاية.  ه�سا  �لمالي  �لقطاع  يز�ل  لا  ذلك،  �إلى  و�إ�سافة 

وتو�جه �لبنوك متطلبات تمويلية �سخمة في �سوق لا يز�ل 

�لتجارب  �أظهرت  ومثلما  �لمخاطر.  عن  بالعزوف  يت�سم 

فر�دى  م�ستوى  على  �لتمويلية  �لمتاعب  فاإن  �لاأخيرة، 

�لموؤ�س�سات يمكن �أن تخلف عو�قب �قت�سادية كلية كبيرة. 

�لدعم  يقت�سي  �لذي  �لاأمو�ل  روؤو�ص  في  �لجديد  فالنق�ص 

�لاإ�سافي من �لقطاع �لمالي �لعام �سوف يزيد �ل�سغوط على 
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كانت �أ�سو�ق �لعقار�ت م�سدر قوة خلال فتر�ت �لتعافي 

يو�جه  ف�سوف  �لمرة.  هذه  �ختلف  �لاأمر  ولكن  �ل�سابقة، 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  من  �لعديد  في  �لاقت�سادي  �لن�ساط 

عائقا متمثلا في تخفي�ص ن�سب �لتمويل بالديون في قطاع 

�لاأ�شر وعملية �إعادة توزيع �لمو�رد بعيد� عن قطاع �لبناء. 

طياتها  في  �لم�سكلات  هذه  تحمل  �قت�ساد�ت  ب�سع  وفي 

مدلول خطير بما يكفي لاإثارة �لمخاوف من �حتمال  تعر�ص 

بع�ص  وفي  �لقاع”.  مزدوج  “ركود  �إلى  �لم�ساكن  �سوق 

�لهادئ،  و�لمحيط  �آ�سيا  منطقة  في  �سيما  لا  �لاقت�ساد�ت، 

�لتخوف من  ولكن  �إيجابيا،  �رتد�د�  �لعقار�ت  �أ�سو�ق  تحقق 

�لن�ساط �لمحموم يوؤدي �إلى تحركات على م�ستوى �ل�سيا�سات 

�لاأ�سو�ق  هذه  قيام  دون  �لحيلولة  �لاأرجح  على  �ساأنها  من 

باإعطاء دفعة للنمو على �لمدى �لقريب.

اآخر الم�ستجدات في اأ�سواق العقارات

كانت دورة �لرو�ج �لعقاري بين عامي 2002 و2007 

بالن�سبة  �ختلف  �لاأمر  ولكن  �لبلد�ن،  مختلف  في  متز�منة 

لدورة �لك�ساد �لتي �أعقبتها. وبوجه عام، تُ�سنف �لاقت�ساد�ت 

     
1
عموما  �سمن مجموعتين )�ل�سكل �لبياني �لاأول(:

�لغالبية  �لم�ساكن في  �أ�سعار  تو��سل  الك�ساد:  اقت�سادات  	•
ثباتا  تحقق  �أو  هبوطها  �لاقت�ساد�ت  من  �لعظمى 

تدريجيا، �لاأمر �لذي يترتب عليه هبوط في �لا�ستثمار�ت 

�ل�سكنية وفي �إجمالي �لقيمة �لم�سافة في قطاع �لبناء. 

وقد �سجلت �أ�سعار �لم�ساكن في هذه �لاقت�ساد�ت هبوطا 

بن�سبة تزيد على 10% �سنويا منذ عام 2007 بعد �رتفاع 

قدره 8،5% �سنويا في �لفترة بين عامي 2000 و2007. 

�ل�سكنية  �لا�ستثمار�ت  في  �لتر�كمي  �لانخفا�ص  ويبلغ 

منذ 2007 قر�بة %30. 

•	اقت�ساد الارتداد الاإيجابي: هناك �لعديد من �لاقت�ساد�ت 
في منطقة �آ�سيا و�لمحيط �لهادئ، و�ن�سمت �إليها معظم 

�لحالي  �لوقت  في  ي�سهد  وكند�،  �لا�سكندنافية  �لبلد�ن 

و�لا�ستثمار�ت  �لم�ساكن  �أ�سعار  في  �إيجابيا  �رتد�د� 

في  �لم�سافة  �لقيمة  �إجمالي  في  و��ستقر�ر�  �ل�سكنية، 

قطاع �لبناء. 

�لاقت�ساد�ت  تلك  هي  �لاإيجابي  �لارتد�د  و�قت�ساد�ت 

�لتي تت�سم بتح�سن �آفاق �لنمو في �أعقاب �لاأزمات وبنتائج 

ومن  �لثاني(.  �لبياني  )�ل�سكل  �لنمو  م�ستوى  على  �أف�سل 

�لعو�مل �لاأخرى �لتي توؤثر في تباين نتائج �أ�سو�ق �لم�ساكن 

�ت�ساع  �لعالم منذ عام 2007 هو مدى  بلد�ن  بين مختلف 

80

100

120

140

160

180

2002

80

100

120

140

160

03 04 05 06 07 08 09 :

2002 03 04 05 06 07 08 10 :09

90

100

110

120

130

2002 03 04 05 06 07 08 10 :09

Global Property Guide

�لموؤلفون �لرئي�سيون لهذ� �لاإطار هم دنيز �إيغن وبر�كا�ص لونغاني وقدم 

�لم�ساعدة �لبحثية كل من فيليب بر�ك وجاير رودريغز.

�لمجموعتين.  هاتين  بين  �لاقت�ساد�ت  من  ثالثة  مجموعة  هناك   
1

�لنم�سا وبلجيكا وكولومبيا  )�لموؤلفة من  �ل�سغيرة  وفي هذه �لمجموعة 

و�إ�شر�ئيل و�سوي�شر�( ز�دت �أ�سعار �لم�ساكن زيادة متو��سعة –	بنحو %2 

�سنويا منذ 2007، مقارنة بزيادة قدرها 2،5% �سنويا بين عامي 2000 

و2007 –	وظلت �لا�ستثمار�ت �ل�سكنية ثابتة.

الاإطار 1-2: توقعات قاتمة في القطاع العقاري
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في قطاع �لاأ�شر على جانب �لاأ�سول و�لخ�سوم غالبا ما يكون في 

هيئة عقار�ت، وتكون �أكثر �سعوبة في بيعها بيعا مكثفا باأ�سعار 

بخ�سة مقارنة بالاأ�سهم و�ل�سند�ت. وبالتالي من �لمرجح �أن يكون 

�أبطاأ مما هو في فتر�ت �لركود �لتي ت�ستحثها م�سكلات  �لتعافي 

متعلقة بالميز�نيات �لعمومية لقطاع �ل�شركات.              

�إ�سبانيا و�آيرلند� هناك �سبب  �لبلد�ن مثل  وبالن�سبة لبع�ص 

�إ�سافي لتوقع بطء �لتعافي. فقد ت�سببت حلقات �لاآثار �لمرتدة 

موجة  خلق  في  �لاإ�سافية  �ل�سمانات  و�أ�سعار  �لائتمان  بين 

�إلى ت�سويه عملية توزيع  �أدى  �لرو�ج في قطاع �لبناء، مما  من 

متكافئ  غير  نمو�  �لبناء  قطاع  حقق  لذلك،  ونتيجة  �لمو�رد. 

بالمقارنة مع �لقطاعات �لاأخرى في �لاقت�ساد و�أ�سبح بمثابة 

�لقاطرة �لتي تقود �لنمو في هذه �لاقت�ساد�ت. وقد بلغت ح�سة 

دورة �لرو�ج �ل�سابقة لدورة �لك�ساد. فكلما �ت�سع نطاق دورة 

�لبياني  )�ل�سكل  نطاقا  �أو�سع  �للاحق  �لهبوط  كان  �لرو�ج 

2
�لثالث(.

انهيار الا�ستثمارات ال�سكنية في الاقت�سادات المتقدمة

من �سمات �لدورة �لعقارية في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة على 

مد�ر �لعقد �لما�سي �لتي �ختلفت �ختلافا كبير� عن �لدور�ت 

�ل�سابقة هي زيادة فر�ص �لح�سول على �لائتمان. فقد كانت 

�لاأو�ساع �لنقدية �ل�سهلة و�لابتكار�ت �لمالية ور�ء زيادة �لفر�ص 

�لمتاحة �أمام �لاأ�شر للح�سول على �لائتمان و�أدت �إلى زيادة 

�لتمويل بالديون. وبالتالي فاإن عملية تخفي�ص ن�سب �لتمويل 

بالدين يمكن �أن يترتب عليها زيادة �لاأثر �لاقت�سادي �لكلي 

لدورة �لك�ساد �لحالية مقارنة بال�سابق. وعلاوة على ذلك، فاإن 

عملية تخفي�ص ن�سب �لتمويل بالدين في قطاع �لاأ�شر تم�سي 

بوتيرة �أبطاأ كثير� مما هو في قطاع �ل�شركات �أو �لقطاع �لمالي. 

ويرجع ذلك لاأن �لجانب �لاأكبر من بنود �لميز�نيات �لعمومية 

 من �لتف�سير�ت �لاأخرى �لمحتملة للتباين في نتائج �أ�سو�ق �لعقار�ت 
2

بين �لبلد�ن �لمختلفة �لتدخلات على م�ستوى �ل�سيا�سات لدعم �لتعافي في 

على  �لدين  وعبء  �لطويل،  �لمدى  على  �لنمو  وتوقعات  �لاإ�سكان،  قطاع 

�لاأ�شر.
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 ي�سعب �لتنبوؤ متى يكتمل �لت�سحيح في �أ�سو�ق �لعقار�ت. فالاأدلة 
4

�سنو�ت  لاأربع  �لاقت�سادي تمتد  �لهبوط  باأن فتر�ت  تفيد  �لتاريخية 

تقريبا، مما ي�سير �إلى �أن فترة �لهبوط �لاقت�سادي �لحالية قد تنتهي 

فترة  مدة  �أن  �إلى  بالنظر  �أنه  غير  �لقادمتين.  �ل�سنتين  غ�سون  في 

�لرو�ج �لاقت�سادي �لاأخيرة كانت �أطول من فتر�ت �لرو�ج �لاقت�سادي 

يمكن  �لت�سحيح  فترة  فاإن  مرة،   2،6 يعادل  بما  تاريخيا  �لم�سجلة 

�أن تمتد على مد�ر �لاأعو�م �لثمانية �لقادمة. وت�ستند �لح�سابات �لتي 

ي�ستمل عليها �لن�ص �إلى �فتر��ص و�سطي باأن فترة �لت�سحيح �سوف 

�لاقت�سادي  �لنموذج  ويفتر�ص  �أعو�م.  خم�سة  غ�سون  في  تكتمل 

�لقيا�سي �أن يكون نمو �أ�سعار �لم�ساكن �لحقيقية د�لة على ما يلي: )1( 

�لتغير�ت في ن�سيب �لفرد من �لدخل �لمتاح، و �أعد�د �ل�سكان في �سن 

�لعمل، وتكاليف �لبناء، و�أ�سعار �لائتمان و�لاأ�سهم؛ )2( م�ستوى �أ�سعار 

�لفائدة ق�سيرة �لاأجل وطويلة �لاأجل.
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�لعقاري  �لن�ساط  �أن هناك علاقة بين م�ستوى  يبدو  �لعموم،   على وجه 
3

قبل �لاأزمة وم�ستوى �لاأد�ء �لاقت�سادي بعد �لاأزمة: فكلما ز�دت �لا�ستثمار�ت 

من  �لانخفا�ص  ز�د   ،2006 في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  كن�سبة  �ل�سكنية 

�لذروة �إلى �لقاع في �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي.

و%10  �إ�سبانيا  في   %12 �لم�سافة  �لقيمة  �إجمالي  في  �لبناء 

�لم�سجل  بالمتو�سط  مقارنة   ،2006 عام  نهاية  مع  �آيرلند�  في 

�أدت دورة  �ليورو و�لذي لم يتعد 7%. وبالتالي فقد  في منطقة 

�لعمالة  وتوظيف  �لناتج  في  حاد  �نكما�ص  حدوث  �إلى  �لك�ساد 

�أ�سعاف  ثلاثة  �لاآن  �لبطالة  معدل  بلغ  فقد   
3
�لبناء. قطاع  في 

في  و2007   2000 عامي  بين  �لفترة  في  �لم�سجل  �لمتو�سط 

�آيرلند� و�سعفين في �إ�سبانيا، بالمقارنة مع زيادة قدرها %20 

�أن  �لمرجح  ومن  �ليورو.  منطقة  بلد�ن  بين  �لمتو�سط  في  فقط 

ي�ستغرق �إعادة توزيع �لعمالة من قطاع �لبناء وقتا طويلا، مما 

�سيوؤدي �إلى بقاء معدلات �لبطالة على �رتفاعها ب�سورة مزمنة 

.)»Aspachs-Bracons and Rabanal، 2009« در��سة(

من  �ثنين  م�سار  �لر�بع  �لبياني  �ل�سكل  ويقارن 

�أهم عنا�شر قطاع �لاأ�شر في �إجمالي �لناتج �لمحلي، 

وذلك  �ل�سكنية،  و�لا�ستثمار�ت  �لا�ستهلاك  وهما 

�لم�ساكن  �أ�سعار  دورة  في  �لذروة  مر�حل  مد�ر  على 

وبالن�سبة  �ل�سابقة.  و�لدور�ت  �لحالية  �لدورة  خلال 

مبدئي  �نخفا�ص  وبعد  ككل،  �لمتقدمة  للاقت�ساد�ت 

�لو��سح  م�ساره  �إلى  �لخا�ص  �لا�ستهلاك  يعود  كبير، 

م�سار  �أن  غير  �ل�سابقة.  �لم�ساكن  �أ�سعار  دور�ت  في 

�إلى حد كبير في هذه  يختلف  �ل�سكنية  �لا�ستثمار�ت 

�لدورة عن �لدور�ت �ل�سابقة. ولا يرجح على ما يبدو 

بالنظر  وخا�سة  قريبا،  عهده  �سابق  �إلى  �سيعود  �أنه 

�إلى �آفاق �أ�سعار �لم�ساكن. وت�سير �لتجارب �لتاريخية 

�ل�سكنية كانت مرتبطة �رتباطا  �أن �لا�ستثمار�ت  �إلى 

�أ�سعار �لعقار�ت �ل�سكنية، حيث بلغ  موجبا بارتفاع 

متو�سط �لارتباط 0،3 في مختلف �لبلد�ن. و�إذ� �أمكن 

ت�سحيح �لفجوة بين �أ�سعار �لم�ساكن �لحالية وقيمتها 

�لاأ�سا�سية ��ستناد� �إلى نموذج �قت�سادي قيا�سي على 

مد�ر �ل�سنو�ت �لخم�ص �لقادمة في جميع �لاقت�ساد�ت 

�لمتقدمة، ف�سوف تنخف�ص �أ�سعار �لم�ساكن �لحقيقية 

بمعدل �سنوي يتر�وح بين 0،5% و1،5% في �لمتو�سط 

 وبالتالي فمن �لممكن 
4

بين عامي 2010 و2015. 

�أن تظل �لا�ستثمار�ت �ل�سكنية منخف�سة لعدة �سنو�ت 

�أخرى.

بالمملكة  العقارية  الاأ�صواق  في  القاع  مزدوج  ركود 

المتحدة والولايات المتحدة؟ 

�إن �لمقارنة بين دور�ت �لاإ�سكان �لحالية و�ل�سابقة 

)�ل�سكل  �لم�ساهد�ت  توؤكد هذه  �لمتحدة  �لولايات  في 

تز�ل  لا  �ل�سكنية  فالا�ستثمار�ت  �لخام�ص(.  �لبياني 

�لدور�ت  مع  بالمقارنة  حاد�  �نخفا�سا  منخف�سة 

�ل�سابقة، �لاأمر �لذي يمكن تف�سيره جزئيا على �لاأقل 

بالنمط �لمتبع في �أ�سعار �لم�ساكن �لديون �لم�ستحقة 

لاأ�سعار  �لكئيبة  �لتوقعات  ومع  �لاأ�شر.  قطاع  على 

�لم�ساكن تتباطاأ عملية تخفي�ص ن�سب �لتمويل بالدين 

في قطاع �لاأ�شر نظر� لاأن �لقرو�ص �لعقارية لا تز�ل 

مُغرَقة )�أي مع تجاوز �لديون �لقيمة �ل�سوقية للعقار(. 

�لحالي  �لركود  فترة  في  لاأنه  �أكثر  �لم�سكلة  وتتفاقم 

كانت �لولايات �لاأمريكية �لتي تعر�ست لك�ساد �أكبر 
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في �أ�سعار �لم�ساكن هي ذ�ت �لولايات �لتي �سهدت �أكبر 

�لاأرجح  على  �لعلاقة  هذه  وتو�سح  �لبطالة.  في  زيادة 

�أهمية قطاع �لبناء في �قت�ساد�ت هذه �لولايات وتدني 

حرية �نتقال �لعمالة نتيجة ما ي�سهده قطاع �لم�ساكن من 

م�سكلات.

�لمتحدة  و�لولايات  �لمتحدة  �لمملكة  من  كل  وفي 

�أدت �لتد�بير �لمتخذة على م�ستوى �ل�شر�ئب �إلى زيادة 

�نخف�ص  �لم�ساكن  على  �لطلب  ولكن  موؤقتا،  �لن�ساط 

�لحو�فز  بهذه  �لعمل  �نتهاء  بعد  �لاأ�سعار  وتر�جعت 

�لهبوط  هذ�  كان  وبينما   
5
�ل�ساد�ص(. �لبياني  )�ل�سكل 

�لولايات  ففي  �لمتوقع.  من  �أكبر  جاء  �أنه  �إلا  متوقعا 

�لذي  �لمحدود  للنجاح  نظر�  خا�سة،  ب�سفة  �لمتحدة 

و”مخزون  �لعقارية  �لقرو�ص  تعديل  لبر�مج  تحقق 

عقار�ت �لظل”	)shadow inventory( �لناجم عن حالات 

�لعقارية،  �لقرو�ص  �سد�د  في  و�لتاأخر  �لرهن  حب�ص 

�لقاع  مزدوج  ركود  �لمخاوف من حدوث  فقد تجددت 

�لكثير مما �سيعتمد على   وهناك 
6
�لعقار�ت. �أ�سو�ق  في 

معدلات  ��ستمرت  ما  فاإذ�  �لاقت�سادي:  �لتعافي  م�سار 

بطبيعة  تزد�د  �سوف  �نخفا�سها،  على  �لوظائف  �إن�ساء 

�لحال �حتمالات حدوث ركود مزدوج �لقاع في قطاع 

�لاإ�سكان.   

وهناك مخاطر �أخرى تهدد هذ� �لا�ستقر�ر �له�ص. �أولا، 

�لاأور�ق  قيمة  �سد�د  في  �لتاأخر  معدلات  موؤخر�  �رتفعت 

بلغت  حتى  تجارية  عقارية  برهون  �لم�سمونة  �لمالية 

�أعلى م�ستوياتها �لم�سجلة، كما �أن هناك قدر� كبير� من 

على  �ل�سد�د  م�ستحق  �سيكون  �لتجارية  �لعقار�ت  ديون 

�لاأفق  في  تلوح  ثانيا،   
7
�لقادمة. �لقليلة  �ل�سنو�ت  مد�ر 

�حتمالات �إجر�ء تعديلات في �أ�سعار �لقرو�ص ذ�ت �لفائدة 

محدودة،  �لتمويل  �إعادة  خيار�ت  �أ�سبحت  وقد  �لمتغيرة. 

�لمقايي�ص  وفق  �لعقارية  �لقرو�ص  �أ�سعار  �نخفا�ص  رغم 

�أو  مُغرَق  �لقرو�ص  هذه  من  كثير�  لاأن  وذلك  �لتاريخية، 

�أر�سدتها �أ�سبحت �أعلى من �أ�سلها نتيجة �لا�ستهلاك �ل�سالب 

�سوق  يعانون من �سعف  �لمقتر�سين  ولاأن  �لقر�ص  لاأ�سل 

�ل�سغوط �لمتجددة  �أن تتحقق  ثالثا، من �لمحتمل   
8
�لعمل.

�لدمغة  �شريبة  من  �لموؤقت  �لاإعفاء  �ألُغي  �لمتحدة،  �لمملكة  في   
5

��سترليني  125،000جنيه  بين  �أ�سعارها  تتر�وح  �لتي  �لم�ساكن  على 

و175،000 جنيه ��سترليني و�لذي �نتهت �سلاحيته في دي�سمبر 2009، 

على معاملات  �سنتين  �إعفاء جديد� لمدة  مار�ص 2010  وحل محله في 

�لمبادرة  وهذه  ��سترليني.  جنيه  �أق�سى 250،000  بحد  بيت  �أول  �شر�ء 

�ل�سيا�سات تف�شر جزئيا �لموؤ�شر�ت �لاأف�سل ن�سبيا  �لجديدة على م�ستوى 

في �ل�سوق �لبريطانية بالمقارنة مع �ل�سوق �لاأمريكية. غير �أن �لاأمر �لذي 

لا يز�ل م�سدر� للقلق هو �أن �أ�سعار �لم�ساكن لا تز�ل مرتفعة على �أ�سا�ص 

معايير �لتقييم �لتقليدية، وقد لا يكون �لدعم على م�ستوى �ل�سيا�سات كافيا 

لمنع �إجر�ء ت�سحيحات �إ�سافية.

 �إ�سافة �إلى �لمنازل �لبالغ عددها 2،3 مليون منزل و�لو�قعة بالفعل 
6

لاأن  للخطر  معر�سا  عقار  مليون   3،3 هناك  �لرهن،  حب�ص  طائلة  تحت 

هذه  تت�سمن  ولا  �أكثر.  �أو  يوما   60 لمدة  �ل�سد�د  عن  توقفو�  �أ�سحابها 

عن  مجدد�  �لتوقف  معدلات  ت�سل  �لتي  �لمعدلة،  �لقرو�ص  �لتقدير�ت 

�ل�سد�د فيها �إلى 50% خلال �ل�سنة �لاأولى من تعديلها. و�إ�سافة �إلى ذلك، 

فاإن بع�سا من حائزي �لرهون �لعقارية �لمغرقة �لبالغ عددها في �لوقت 

�لحالي 5 مليون رهن عقاري ربما يتعر�سون لعدم �ل�سد�د �لا�ستر�تيجي 

�إذ� لم تنتع�ص �لاأ�سعار. وعلى وجه �لاإجمال، فاإن مخزون عقار�ت �لظل من 

�لم�ساكن �لمعرو�سة للبيع ربما ي�سل �إلى 7 مليون م�سكن، مقابل م�ستوى 

��ستيعاب بالمقايي�ص �لتاريخية قدره 700،000 وحدة �سنويا في �لمجمل 

في �سوق �لم�ساكن �لاأمريكية.

 Foresight« موؤ�س�سة  �أوردته  لما  وفقا  �لمتحدة،  �لولايات  في    
7

�أ�سو�ق �لعقار�ت، �سوف ت�ستحق في عامي  لتحليل  	”Analytics, LLC
2010 و2011 ديون عقارية تجارية بقيمة 566 مليار دولار، غالبيتها 

مليار  يقارب 160  ما  �لمتحدة، هناك  �لمملكة  �لبنوك. وفي  مقدمة من 

�ل�سنو�ت  مد�ر  على  ي�ستحق  �سوف  �لتجارية  �لعقار�ت  ديون  من  دولار 

�لخم�ص �لقادمة.

	”Amherst Securities « في �لولايات �لمتحدة، وفقا لما �أوردته موؤ�س�سة 
8

للاأور�ق �لمالية، من �لمتوقع �رتفاع مجموع ر�سيد �لقرو�ص �لتي �ستتعر�ص 

ذروته في  ي�سل  �لفائدة حتى  �أ�سعار  ت�سحيحات  نتيجة  ل�سدمة مدفوعات 

�أو��سط عام 2011 تقريبا، بحيث ي�سل �إلى 18 مليار دولار.
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Investment Haver Analytics
“Moody’s” “Property Databank

Case-Shiller
Halifax

 ينبغي ملاحظة وجود �ختلاف بين �سوقي �لعقار�ت في �لولايات �لمتحدة 
9

و�لمملكة �لمتحدة: فالمتاأخر�ت وعمليات ��ستعادة �لملكية في �لمملكة �لمتحدة 

�أقل كثير� وخ�سائر �لقرو�ص �لناجمة عن �لتاأخر عن �سد�د �لرهن �لعقاري ربما 

�آخر�، فاإن �لاختلافات في �لقيود  �إلى �لذروة. و�أخير�، ولي�ص  �أقرب  تكون 

في  هبوط  حدوث  �حتمال  في  �لتباين  �إلى  �أي�سا  توؤدي  قد  �لعر�ص  على 

�لن�ساط �لعقاري مرتبط بركود مزدوج �لقاع في هذين �لبلدين.

على �أو�ساع �لائتمان نتيجة �لخ�سائر �لمترتبة على �لتاأخر 

و�رتفاع  �إلى ذروتها،  بعد  و�لتي ربما لم ت�سل  �ل�سد�د،  في 

متطلبات ر�أ�ص �لمال و�ل�سيولة في �سياق �لتنظيمات �لمالية 
9
�لجديدة.

فقاعة جديدة في اآ�سيا؟

�سهد �لعديد من �لاقت�ساد�ت في منطقة �آ�سيا و�لمحيط 

�ل�سكندنافية،  �لبلد�ن  ومعظم  كند�  جانب  �إلى  �لهادئ، 

�رتد�د� �إيجابيا في ��سعار �لعقار�ت و�لا�ستثمار�ت �ل�سكنية 

منذ عام 2009. ولكن هل �سيكتب لهذ� �لارتد�د �لاإيجابي 

�لاإيجار  �إلى  �لر�هن  �ل�سعر  ن�سبة  تز�ل  لا  �لا�ستمر�ر؟ 

ون�سبة �ل�سعر �إلى �لدخل في �لعديد من �قت�ساد�ت هذه 

�لمجموعة �أعلى من �لمتو�سطات بالمقايي�ص �لتاريخية، 

�إلى  ت�سير  �لقيا�سي  �لاقت�ساد  تقدير�ت  تز�ل  ولا 

�نحر�ف �أ�سعار �لم�ساكن عن �لقيم �لاأ�سا�سية. وبالن�سبة 

وهي  )�ألا  �لمجموعة  هذه  في  �لاآ�سيوية  للاقت�ساد�ت 

�ل�سين ومنطقة هونغ كونغ �ل�سينية �لاإد�رية �لخا�سة 

توفر  �لاقت�سادية  �لاأ�سا�سيات  �أن  يبدو  و�سنغافورة( 

دعما �أكبر لزياد�ت �لاأ�سعار �لم�ساهدة، مما يرجع �أ�سا�سا 

لقوة توقعات �لنمو. غير �أن تقدير�ت �لاقت�ساد �لقيا�سي 

لي�ست موثوقة بالقدر �لكافي في حالة هذه �لاقت�ساد�ت 

لاأن �لبيانات �لمتاحة لا تغطي �سوى فترة زمنية ق�سيرة 

–	تقارير عن قيام  �أكثر  ن�سبيا. وهناك �سو�هد و�قعية 

في  �ل�ساغرة  �لوحد�ت  ن�سب  وتز�يد  م�ساربة،  �أن�سطة 

�لعقار�ت �لتجارية، و�لنمو �لكبير في �لائتمان �لعقاري، 

لا  �لد�خلة،  �لاأمو�ل  روؤو�ص  من  �ل�سخمة  و�لتدفقات 

�سيما في �ل�سين –	ت�سير �إلى �أن هذه �لاأ�سو�ق �لعقارية 

ربما تمر بمرحلة من �لن�ساط �لاقت�سادي �لمحموم. وفي 

�ل�سين، ت�سير �لتقدير�ت �إلى �أن �نحر�ف �أ�سعار �لم�ساكن 

�لاأ�سا�سيات مرتفع في بيجين ونانجين و�سنغهاي  عن 

 Ahuja and« )در��سة  �لاأخرى.  �لمدن  في  عنه  و�سنزين 

 .)»Porter, 2010
وفي بع�ص �لحالات، يحتمل �أن يكون �لارتد�د �لاإيجابي 

نتيجة تنفيذ تد�بير على م�ستوى �ل�سيا�سة للم�ساعدة في 

�ل�سين  ففي  �لاأزمة.  �أثناء  �لاقت�سادي  �لتعافي  تحقيق 

�لمقدمة  �ل�شريبية  �لحو�فز  تز�منت  �لمثال،  �سبيل  على 

لم�ستري �لبيوت و�لت�سجيع �لمقدم للبنوك للا�ستمر�ر في 

�لاإيجابي  �لارتد�د  مع  �لعقار�ت  ل�شر�ء  �لائتمان  تقديم 

ذلك،  من  �أقرب  تاريخ  وفي  �ل�سوق.  �أن�سطة  في  �لقوي 

�تخذت بع�ص �لحكومات في �لمنطقة تد�بير بغية �ل�سيطرة 

على �أ�سو�ق �لعقار�ت. وقد ��ستخدمت �لحكومة �ل�سينية 

في هذ� �ل�ساأن مجموعة من �لاأدو�ت �لتنظيمية في ربيع 

�ل�شر�ئب  في  زياد�ت  تطبيق  ذلك  في  بما  عام 2010، 

على �لمعاملات وفر�ص قيود �أكثر �شر�مة على �لاإقر��ص. 

و�سوف يتعين على �لحكومة تقييم �أثر هذه �لتد�بير بمرور 

�لوقت وتنقيحها لاإبقاء �لمخاطر قيد �ل�سيطرة مع تجنب 

�لاإفر�ط في �ل�سغوط على �لا�ستثمار�ت �لعقارية.

ويمكن ��ستخلا�ص مما �سبق �أن �لاأمل �سعيف على ما 

يبدو، على �لنقي�ص من فتر�ت �لتعافي �ل�سابقة، لح�سول 

�لقطاع  من  م�ستمرة  ر�فعة  دفعة  على  �لكلي  �لاقت�ساد 

�لعقاري. وفي �لاقت�ساد�ت �لتي لا تز�ل �أ�سو�قها �لعقارية 

ت�سهد هبوطا، فاإن �لعبء �سي�ستمر على �لاقت�ساد �لحقيقي. 

�أما في �لاقت�ساد�ت �لتي ت�سهد �رتد�د� �إيجابيا في �أ�سعار 

�لم�ساكن و�لا�ستثمار�ت �ل�سكنية، فاإن �لقلق من �حتمال 

م�ستوى  على  �إجر�ء�ت  �تخاذ  �إلى  يدفع  فقاعات  ظهور 

�ل�سيا�سة توؤثر في �إمكانية �إعطاء �أي دفعة ق�سيرة �لاأجل 

للن�ساط �لاقت�سادي.
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�إ�سعاف  زيادة  �إلى  بدوره  يوؤدي  مما  �لعامة،  �لمو�رد 

م�ساعر �ل�سوق.  

�أكتوبر  عدد  من  يت�سح  ومثلما  �ليورو،  منطقة  في  	•
فاإن    �لعالمي،  �لمالي  �لا�ستقر�ر  تقرير  من   2010

على  قيود  يفر�ص  قد  �لتمويلية  �ل�سغوط  تكثّف 

�لنظام �لم�شرفي مرة �أخرى. و�إذ� لم تعالج مثل هذه 

�ل�سغوط �لتمويلية، فاإنها قد تن�سط �سغوط خف�ص 

�لاآثار  حلقات  ومخاطر  بالديون  �لتمويل  ن�سب 

منطقة  في  �لم�شرفي  �لنظام  بين  �ل�سلبية  �لمرتدة 

�ليورو و�لاقت�ساد �لاإقليمي. 

ي�سهد  �أن  �لمحتمل  من  �لمتحدة،  �لولايات  وفي  	•
�لقطاع �لعقاري هبوطا ملحوظا مرة �أخرى، كا�سفا 

عن بع�ص مكامن �لخطر في �لنظام �لم�شرفي. ويفيد 

�ختبار �لقدرة على تحمل �ل�سغوط �لذي �أجري على 

�لكبرى  �لاأربعين  �لقاب�سة  �لم�شرفية  �ل�شركات 

حيث  �ل�سلبية  �ل�سيناريوهات  �أحد  �سياق  في  باأنه 

�ل�سكنية  �لعقار�ت  �أ�سعار  على  حاد  �نخفا�ص  يطر�أ 

ويتباطاأ  �لتو�لي،  على  و%9،  بن�سبة %6  و�لتجارية 

لي�سل  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  معدل 

�إلى 1،2% في 2011، فاإن هذه �لبنوك �ستحتاج �إلى 

للحفاظ  دولار  مليار   57 بمقد�ر  ر�أ�سمالها  زيادة 

على ن�سبة ر�أ�ص �لمال �لاأ�سا�سي / �لاأ�سول �لمرجحة 

بالمخاطر �لم�ستركة و�لبالغة 6%. ورغم �أن ر�أ�سمال 

�لبنوك �لاأمريكية يبدو كافيا عموما، ف�سوف يتعين 

غياب  في  �لمال  ر�أ�ص  من  بكثير  �أكبر  قدر  توفير 

من  وغيرها  �لحكومة  ترعاها  �لتي  �لموؤ�س�سات 

�أ�سكال �لتدخل �لحكومي.

حدوث  �لمرجح  غير  من  يز�ل  لا  �ليابان،  وفي  	•
�لمدى  على  �لحكومية  �ل�سند�ت  �سوق  في  ��سطر�ب 

�لقريب، فمن �لمتوقع �أن تتلا�سى تدريجيا �لعو�مل 

كذلك  �ليابانية.  �ل�سند�ت  ل�سوق  حاليا  �لد�عمة 

�لحكومية  �ل�سند�ت  من  �لبنوك  حياز�ت  تز�يد  فاإن 

تمديد  عن  �لناتجة  �لفائدة  �أ�سعار  مخاطر  وزيادة 

على  محتمل  خطر  م�سدر  ت�سكل  ��ستحقاقها  �آجال 

�لا�ستقر�ر �لمالي في حالة حدوث زيادة مفاجئة في 

عائد�ت �ل�سند�ت �لحكومية. 

الموؤ�سرات الكمية للمخاطر

توؤكد �لموؤ�شر�ت �لكمية �لتي �أعدها خبر�ء �ل�سندوق 

للن�ساط  بالن�سبة  �لتوقعات  تحقق  عدم  مخاطر  �أن 

�لانخفا�ص  نحو  وتتجه  مرتفعة  تز�ل  لا  �لاقت�سادي 

وجه  وعلى   .)15-1 �لبياني  )�ل�سكل   2011 عام  في 

في  �لت�ستت  بدرجة  �لمقي�سة  �لمخاطر  كانت  �لتحديد، 

تنبوؤ�ت �لمحللين بالن�سبة لنمو �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�أ�سعار �لنفط، و موؤ�شر  �أو �لت�سخم، وخيار�ت  �لحقيقي 

مجل�ص  بور�سة  في  �لخيار  عقود  �أ�سعار  في  �لتقلبات 
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بدرجات  �رتفاعا  موؤخر�  �سهدت  قد   
7

 )VIX( �سيكاغو 

متفاوتة، و�إن كانت لا تز�ل منخف�سة �إلى حد كبير مقارنة 

زيادة  �إلى  �لاأجلين  فروق  بيانات  وت�سير  �سابق.  بعام 

بالمقارنة   2010 في  �لنمو  توقعات  تجاوز  �حتمالات 

�لتعديلات  مع  يتما�سى  بما  �لما�سي،  �إبريل  �سهر  مع 

�لر�فعة لتوقعات �لنمو في تقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي. 

بالن�سبة  �لتنبوؤ�ت  توزيع  فاإن   ،2011 لعام  وبالن�سبة 

�إلى  م�سير�  �لهبوط،  �إلى  يميل  �لعائد�ت  منحنى  لانحد�ر 

وت�سير  �لاقت�سادي.  بالن�ساط  �لمحيطة  �ل�سلبية  �لمخاطر 

�أ�سعار عقود �لخيار على موؤ�شر �ستاندرد �آند بور 500 �إلى 

للمفاجاآت  بالن�سبة  �لتوقعات  تجاوز  مخاطر  �نخفا�ص 

�لمالية في عام 2010-2011 بالمقارنة مع �سهر �إبريل 

�أ�سعار  في  حادة  زياد�ت  حدوث  مخاطر  ولكن  �لما�سي؛ 

�ل�سلع �لاأولية ز�دت في �لاأجل �لمتو�سط، مع تلا�سي �لطاقة 

�لز�ئدة وهو�م�ص وقاية �لمخزون )ر�جع �لملحق 1-1(. 

�أن  �إلى  �أي�سا  �لمروحي  �لبياني  �لر�سم  تحليل  وي�سير 

ذلك  في  بما  �لعالمي،  �لن�ساط  في  �لحاد  �لهبوط  �حتمال 

حدوث “ركود مزدوج �لقاع”	في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة، 

�ل�سكل  )ر�جع  �سعيفا  يز�ل  لا  �لمقبلة  �ل�سنة  مد�ر  على 

�لبياني 1-15(. فمثل هذ� �ل�سيناريو يقت�سي عدم تجاوز 

�ل�سنة  �لناتج �لمحلي �لحقيقي 2% على مد�ر  �إجمالي  نمو 

�لمقبلة، مع ت�سجيل نمو �سفري في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة 

و�لنامية.  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  في   %4 بن�سبة  ونمو 

هبوط  �حتمالات  فاإن  �لمروحي،  �لبياني  للر�سم  ووفقا 

�لنمو �لعالمي �إلى �أقل من 2% لا تتعدى %5.

مخاوف من الت�سخم اأو النكما�ض المرتفع

�نخف�ص �لت�سخم في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة بمعدل �أقل 

�لركود.  فترة  �لاعتبارعمق  في  �أخذنا  ما  �إذ�  �لمتوقع،  من 

ففي �لولايات �لمتحدة، على �سبيل �لمثال، كان �لانخفا�ص 

 2010 �إلى   2008 من  �لفترة  في  �لاأ�سا�سي  �لت�سخم  في 

بن�سبة 1% تقريبا، بينما كان بن�سبة 4% تقريبا خلال فترة 

��ستجابة  �سعف  يرجع  وقد   .1983-1981 من  �لركود 

زيادة  �لمثال  �سبيل  على  منها  مختلفة،  لعو�مل  �لت�سخم 

�لرقابة �لموثوقة على �لت�سخم، وتكثف �لخ�سائر في �لطاقة 

�لاإنتاجية، و�نخفا�ص �أوجه �لجمود في �لاأجور و�لاأ�سعار.  

زيادة  �لاأمر  لهذ�  �لمف�شرة  �لرئي�سية  �لعو�مل  ومن 

على  �لا�ستثنائية  وقدرتها  �لنقدية  �ل�سيا�سة  موثوقية 

مو�جهة �ل�سدمات، مقترنة بانخفا�ص موؤقت في معدلات 

في  �لات�ساع  زيادة  دون  حال  مما  �لممكن،  �لناتج  نمو 

توقعات  �أ�سبحت  �لموثوقية  زيادة  ومع  �لناتج.  فجو�ت 

��ستقر�ر�  �أكثر  و�لطويل  �لمتو�سط  �لاأجلين  بين  �لت�سخم 

تنبوؤ�ت  تكون  حيث  ـ  �لفعلي  �لت�سخم  معدل  من  بكثير 

�أ�سعار   موؤ�شر )VIX( هو مقيا�ص متعارف عليه للتقلبات �ل�سمنية في 
7

عقود �لخيار في موؤ�شر �ستاند�رد �آند بور 500.
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�لهدف  دون  معدلاته  تكون  عندما  فيها  مبالغا  �لت�سخم 

و�لعك�ص  �لمركزية،  �لبنوك  تحدده  �لذي  �لمفتر�ص 

�سحيح. 

بالغت   »Consensus Economics« موؤ�س�سة  �أن  غير 

�أي�سا في تنبوؤ�تها ق�سيرة �لاأجل �لاأخيرة بالن�سبة للنتائج 

�لاأحيان  بع�ص  وفي  �لبلد�ن،  من  كبير  عدد  في  �لفعلية 

بهو�م�ص كبيرة بدرجة تثير �لده�سة )�ل�سكل �لبياني 16-1(. 

ومع فر�ص �أن هذه �لتوقعات تعبر عن �لتوقعات في �لاقت�ساد 

ب�سورة �أعم، فاإن جمودها يمكن �أن يف�شر جانبا من جمود 

�لت�سخم �لفعلي. ويثير هذ� �لاأمر �لت�ساوؤل حول �سبب �لزيادة 

 ومن 
8
�لبالغة في �لتوقعات ق�سيرة �لاأجل في بع�ص �لبلد�ن.

“نقط  ت�سكل  �لتي  �لاأخطاء  �لاأمر  لهذ�  �لمحتملة  �لتف�سير�ت 

�لتحول”	)�أي �سوء تف�سير �لتغير�ت في �لدورة �لاقت�سادية(؛ 

�لمخاوف  �أو  �لركود؛  عمق  عن  �لمتفائلة  �لنظر  وجهات  �أو 

ب�ساأن �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية �لمرتفعة؛ �أو �لمخاوف من تنامي 

�لميز�نيات �لعمومية للبنوك �لمركزية، �أو ت�ساوؤل ��ستقلالية 

�لبنوك �لمركزية، �أو �لتز�م �لبنوك �لمركزية بخف�ص �لت�سخم. 

وفي و�قع �لاأمر، ظلت �لمخاوف من �حتمال �رتفاع معدلات 

�لت�سخم في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة في �لم�ستقبل باقية في 

خلفية �لم�سهد �لاقت�سادي. و�إلى جانب �لميل �إلى عدم تحقق 

توقعات �لنمو كما يت�سح من �لر�سم �لبياني �لمروحي نتيجة 

زيادة �لت�سديد �لنقدي عن �لمتوقع، فاإن هذه �لمخاوف تنعك�ص 

�أي�سا في �لارتفاع �لقيا�سي لاأ�سعار �لذهب.         

�أ�سباب.  لعدة  مفرطة  تبدو  �لمخاوف  هذه  ولكن 

�ل�سيولة في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة، كمعدل نمو  فمقايي�ص 

للغاية  محدود  قدر  �إلا  تبين  لا  �لو��سع،  بمعناها  �لنقود 

�أدو�ت  لديها  �لمركزية  �لبنوك  �أن  كما  �لديناميكية،  من 

م�ستويات  على  لل�سيطرة  ت�شرفها  تحت  �لنقدية  �ل�سيا�سة 

�ل�سيولة، بالرغم من ميز�نياتها �لعمومية �ل�سخمة. كذلك، 

مع �نفتاح �لاأ�سو�ق �لر�أ�سمالية �شرعان ما �سيوؤدي �رتفاع 

�أهد�ف �لت�سخم �إلى �رتفاع م�ستويات خدمة �لدين �لعام. 

وعلاوة على ذلك، فاإن �لمخاطر �لناجمة عن �أ�سعار �ل�سلع 

�لقادمتين: على  �ل�سنتين  �لاأولية تبدو محدودة على مد�ر 

�لنفط على غير �لمتوقع،  �أ�سعار  �إذ� �رتفعت  �سبيل �لمثال، 

�أثناء طفر�ت  تو�فقيا  �لاأجور  م�ستويات  �رتفاع  فاإن عدم 

 2005 عامي  بين  �لفترة  خلال  �لمفاجئة  �لنفط  �أ�سعار 

�لمتوقع.  �لت�سخم  �سلوك  بعيد  حد  �إلى  توؤكد  و2007 

وحتى تتحقق معدلات �لت�سخم �لمرتفعة، لا بد من وقوع 

�تخاذ  ذلك تحرك مفاجئ نحو  �سدمات متعددة، بما في 

 كانت توقعات �لت�سخم ق�سيرة �لمدى �أعلى �أي�سا مما �فتر�سته علاقاتها 
8

�ل�سابقة مع مختلف �لتغير�ت �لاأ�سا�سية، مثل معدلات �لبطالة، و�أ�سعار �ل�سلع 

�لاأولية، وموؤ�شر�ت �لطاقة �لاإنتاجية، و�لت�سخم �لفعلي، وتوقعات �لت�سخم 

بين �لاأجلين �لمتو�سط و�لطويل.
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كبير�  جانبا  تلغي  تجارية  �أو  مالية  حمائية  ممار�سات 

�لعقود  مد�ر  على  تحقق  �لذي  �لاأ�سو�ق  بين  �لتكامل  من 

تبدو  �ل�سيناريو  هذ�  مثل  حدوث  و�حتمالات  �لاأخيرة. 

بعيدة. 

�لخطر  هو  �لانكما�ص  فاإن  �لر�هنة،  �لظروف  ظل  وفي 

ميز�ن  كفة  لاأن  ذلك  في  �ل�سبب  ويرجع  �سلة.  �لاأقرب 

�لمتوقعة:  دون  �لتطور�ت  نحو  بو�سوح  تميل  �لمخاطر 

�لنظام  يز�ل  ولا  �لهائلة؛  بالديون  مثقلة  �لاأ�شر  تز�ل  فلا 

�أن  يمكن  �لت�سخم  وتوقعات  للمخاطر؛  معر�سا  �لمالي 

�لمزيد  فتفر�ص  �لفعلي،  �لت�سخم  تدريجيا بمعدلات  تلحق 

و��ستر�ساد�  و�لاأجور.  �لاأ�سعار  على  �لت�سخمي  �ل�سغط  من 

بموؤ�شر خبر�ء �ل�سندوق لمخاطر �لانكما�ص، �رتفعت موؤخر� 

م�ستويات  بلغت  �لانكما�ص مجدد� حتى  �حتمالات حدوث 

�لتي  �لذروة  م�ستويات  دون  تز�ل  لا  �أنها  رغم  مرتفعة، 

و�سوف   .)16-1 �لبياني  �ل�سكل  )ر�جع  عام  منذ  بلغتها 

يعتمد رد فعل قطاع �لاأ�شر ب�سدة على �لاأ�سلوب �لذي �سيتبعه 

�سناع �ل�سيا�سات في تخفي�ص �لعجز �لكبير في �لمو�زنات 

�لعامة. و�أي خطاأ في هذ� �ل�ساأن يمكن �أن يوؤدي �إلى �إطالة 

�أمد �لانكما�ص �أو خف�ص معدلات �لت�سخم و�إ�سعاف �لنمو 
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�لاقت�سادي.

ت�صاوؤلات حول اآفاق الاأجل المتو�صط

عند مرور عام على بدء �لتعافي ي�سبح �لوقت منا�سبا 

لح�شر بع�ص �لتطور�ت متو�سطة �لاأجل وتقييم �نعكا�ساتها 

�لتفاقم   )1( �لتطور�ت  هذه  ومن  �لنمو.  توقعات  على 

�لاقت�ساد�ت  في  �لاقت�سادية  �لاأ�سا�سيات  لو�سع  �لو��سح 

تاأثيره  وتعاظم  �ل�ساعدة،  �لاقت�ساد�ت  مقابل  �لمتقدمة 

قوية  �نتعا�سة  حدوث  �سيوؤجل  مما  �لمالية  �لاأزمة  نتيجة 

في �لطلب �لخا�ص، و)2( �سيق م�ساحة �لت�شرف �لمتاحة 

لمو�زنة  �لخارجية  �لفو�ئ�ص  ذ�ت  �ل�ساعدة  للاقت�ساد�ت 

�إلى  ي�سير  �لمتقدمة، مما  �لاقت�ساد�ت  �لطلب في  �نخفا�ص 

هذه  وتتما�سى  �لطلب.  تو�زن  �إعادة  عملية  تعثر  ��ستمر�ر 

�لتطور�ت مجتمعة مع �سعف �لتعافي في �لعديد من �أنحاء 

�لعالم.

ومن �ساأن هذ� �لح�شر �أن يمهد �ل�سبيل لمناق�سة بع�ص �أهم 

�لاقت�ساد�ت  �ل�سيا�سات في  تو�جه �سناع  �لتي  �لتحديات 

�إ�سلاح   )1( �لتالي:  �لق�سم  ويتناولها  و�ل�ساعدة  �لمتقدمة 

�لاأ�سو�ق �لمالية ومعالجة ما ي�سوبها من خلل، )2( �سبط 

�ل�سيا�سة   )3( �لمتو�سط،  �لاأجل  في  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع 

�لنقدية و�سيا�سة �سعر �ل�شرف، )4( تن�سيق �ل�سيا�سات. 

 يمكن �لاطلاع على تحليل �ل�سيناريو �لاأ�سا�سي في �لف�سل �لاأول من عدد 
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�إبريل 2010 من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي.

التدهور الم�ستمر في اآفاق نمو القت�سادات المتقدمة مقابل 

ال�ساعدة 

�لنمو  معدلات  تز�ل  لا  وقت  في  �لاأخيرة  �لاأزمة  تاأتي 

مقابل  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  هبوطها  في  م�ستمرة 

توجد  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  وفي  �ل�ساعدة.  �لاقت�ساد�ت 

مجموعة من �لعو�مل �لاأ�سا�سية �لمحركة لهذ� �لاتجاه �لعام، 

مثل هبوط معدلات �لنمو �ل�سكاني )�ل�سكل �لبياني 17-1(. 

مختلفة  فكانت  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  في  �لتطور�ت  �أما 

�لاقت�ساد�ت  ��ستطاعت  فقد   .)1-1 �لاإطار  )ر�جع  تماما 

�ل�ساعدة، كمجموعة، من ت�سجيل �سل�سلة من معدلات �لنمو 

�لمرحلة  وفي  �لجديد.  �لقرن  بد�ية  بعد  للاإعجاب  �لمثيرة 

�لاقت�ساد�ت  في  �لن�ساط  توقعات  �سعف  يزد�د  �لمقبلة، 

تتخذ  لم  ما  �لما�سي،  �لعقد  مع  بالمقارنة  �لمتقدمة 

لتطور�ت  تحليلية  در��سة  نتائج  وتاأتي  كبيرة.  �إ�سلاحات 

ت�سير  حيث   :)3-1 )�لاإطار  للانتباه  مثيرة  �لممكن  �لناتج 

جر�ء  من  �لناتج  في  وم�ستمرة  كبيرة  خ�سائر  حدوث  �إلى 

�أخرى  تجريبية  �أدلة  مع  �لتوقع  هذ�  وتتما�سى  �لركود. 

تفيد باأنه ينبغي �فتر��ص �أن جانبا من �لهبوط �لحاد في 

�إجمالي �لناتج �لمحلي خلال فترة �لركود هو هبوط د�ئم، 
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ما لم تُجرى تغيير�ت كبيرة على م�ستوى �ل�سيا�سات.

ويمكن �لا�ستدلال على م�سار �لناتج �لممكن، وهو بطبيعته 

متغير غير ملحوظ، على �أ�سا�ص �ل�سلوك �لم�سترك للمتغير�ت 

�إما يكون موؤثر�  �لملحوظة و�لذي يفيد باأن �لناتج �لممكن 

�لطاقة  و��ستخد�م  و�لبطالة،  و�لت�سخم،  �لناتج،  نمو  )على 

و�لا�ستثمار  �لعاملة،  �لقوى  )بنمو  متاأثر�  �أو  �لاإنتاجية( 

�لمثال،  �سبيل  فعلى  �لاإنتاجية(.  �لطاقة  ونمو  �لر�أ�سمالي، 

�أثناء  �لثابتة  �لاأعمال  ��ستثمار�ت  في  �لحاد  �لهبوط  �أدى 

�ل�سناعات  في  �لاإنتاجية  �لطاقة  خف�ص  �إلى  �لركود  فترة 

�لتحويلية )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-9(. وي�سير هذ� �لاأمر �إلى 

�نخفا�ص �لناتج �لممكن ومن ثم �سيق فجوة �لناتج. وفي 

�لاأمريكية  �لعاملة  �لقوى  �نتاجية  ظلت  �لمقابل،  �لاتجاه 

قوية للغاية حتى وقت قريب. 

منها  ولكل  �لممكن،  �لناتج  لتقدير  طرق  عدة  وهناك 

في  موثوقية،  �لتقدير�ت  �أكثر  وت�سير  و�سعف.  قوة  �أوجه 

ظل �لمعلومات �لحالية، �إلى حدوث تحول هبوطي كبير في 

ومنطقة  �لمتحدة  للولايات  بالن�سبة  �لممكن  �لناتج  م�سار 

�آخر تقدير�ت نمو  �ليورو. ويعقد �لاإطار 1-3 مقارنة بين 

�لتعاون  منظمة  �إعد�د  من  �لناتج  وفجوة  �لممكن  �لناتج 

و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي، �أو مكتب �لمو�زنة �لتابع 

 وفقا لما ورد في �لف�سل �لر�بع من عدد �أكتوبر 2009 من تقرير اآفاق 
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الاقت�ساد العالمي، عادة ما يعقب �لاأزمات �لمالية خ�سائر كبيرة وم�ستمرة 

�أن �لفترة �لتي تعقب �لاأزمة تنطوي على �ختلافات و��سعة  في �لناتج. غير 

�لنطاق، لي�ص �أقلها �أن �لاأو�ساع و�لتحركات لمو�جهة �لاأزمة كانت تختلف 

باختلاف �لبلد�ن. 
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نموذج  مع  �لاأوروبية  �لمفو�سية  �أو  �لاأمريكي،  للكونغر�ص 

 �لتوقعات �لعالمية �لذي �أن�ساأه خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي 

وتقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي. وت�سير هذه �لتقدير�ت �إلى 

��ستنتاجات: )1( حدوث تخفي�ص كبير وم�ستمر في  ثلاثة 

قبل  �ل�سائد  �لعام  �لاتجاه  مع  بالمقارنة  �لممكن  �لناتج 

�لاأزمة؛ )2( حدوث فائ�ص كبير في �لعر�ص –	�أي فجو�ت 

 )3( عدم �لدقة �إلى حد كبير 
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ناتج �سالبة –	في �لمنطقتين؛

في �لتقدير�ت، مما ي�سير �إلى �أن توزيع �لنتائج �لممكنة يعد 

جوهريا بالن�سبة ل�سانعي �ل�سيا�سات.

�لتقدير�ت  �أن  �لتقدير�ت بظاهرها، نجد  �أخذنا  ما  و�إذ� 

�لاقت�ساد�ت  في  �لاتجاهي  �لناتج  لم�ستويات  �لمنخف�سة 

�لمتقدمة لها �نعكا�سات مهمة على �ل�سيا�سات. فهي توحي 

باأنه ينبغي �فتر��ص جانبا كبير� من خ�سائر �إير�د�ت �لمالية 

�لعامة مقارنة بالاتجاهات �لعامة للاإير�د�ت �ل�سائدة قبل 

�لاأزمة خ�سائر د�ئمة. وفي �لمقابل، يتعين تخفي�ص بر�مج 

عجز  �سي�ستمر  و�إلا  �ل�شر�ئب(،  زيادة  )�أو  �لعام  �لاإنفاق 

�لمالية �لعامة �أو �لدين �لعام في �لنمو ب�شرعة على �لمدى 

�لمتو�سط. و�لاأهم من ذلك، �سوف يتعين �إعادة توزيع ر�أ�ص 

�لقطاعات  �إلى  �لمتر�جعة  �لقطاعات  من  و�لعمالة  �لمال 

على  كبرى  تحديات  �سيفر�ص  �لذي  �لاأمر  �لمتو�سعة، 

�لف�سل  �لاجتماعي. ومن منظور عالمي، يو�سح  �لم�ستوى 

�لاقت�ساد�ت  من  �لو�رد�ت  على  �لطلب  �أن  بجلاء  �لر�بع 

�لاأزمة،  قبل  �ل�سائدة  �لم�ستويات  دون  �سيظل  �لمتقدمة 

و�ل�سلع  �لمعمرة  �لا�ستهلاكية  �ل�سلع  ن�سبة  لارتفاع  نظر� 

�لا�ستثمارية في �لن�ساط �لتجاري. ولذلك فاإن �لاقت�ساد�ت 

�لو�رد  �لطلب  على  �لاعتماد  �سديدة  كانت  �لتي  �ل�ساعدة 

�لنمو  تو�زن  ��ستعادة  �سيكون عليها  �لاقت�ساد�ت  تلك  من 

بزيادة �لميل نحو م�سادر �لنمو �لمحلية لتحقيق معدلات 

قريبة من معدلات �لنمو �لم�سجلة قبل �لاأزمة. 

القت�سادات  في  المحلي  الطلب  زيادة  على  القيود 

ال�ساعدة

�آفاق �لنمو �ل�سليمة ن�سبيا، لا يرجح للاقت�ساد�ت  رغم 

من  �لطلب  �نخفا�ص  �أثر  تماما  تو�زن  �أن  �ل�ساعدة 

وجه  وعلى  �لمتو�سط.  �لمدى  على  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت 

ذ�ت  �لاقت�ساد�ت  �لاأخيرة في  �لتطور�ت  ت�سير  �لتحديد، لا 

�لطلب  في  مت�سارعة  زيادة  حدوث  �إلى  �لمفرطة  �لفو�ئ�ص 

�لاأزمة  قبل  �ل�سائدة  �لنمو  معدلات  مع  بالمقارنة  �لمحلي 

�إنتاجية  لتطور�ت  متعمقة  تحليلية  در��سة  ت�سير  ذلك،  على  وعلاوة   
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�لقوة �لعاملة في �لولايات �لمتحدة �إلى �أن �لزيادة �لاأخيرة �لتي طر�أت عليها 

ترجع جزئيا على �لاأقل لظاهرة متعلقة بالدورة �لاقت�سادية، يت�سح منها، 

فقدو�  �أول من  �لاأرجح  �إنتاجية هم على  �لعمال  �أقل  �أن  �لمثال،  �سبيل  على 

وظائفهم.

1980 85 90 95 2000 05 10
0

1

2

3

4

5

1980 85 90 95 2000 05 10 15
0

2

4

6

8

10

1996 98 2000 02 04 06 08 10 12 14
-3

-2

-1

0

1

2

3

4

US
ROW
CHN+EMA
OIL
OCADC
DEU+JPN

15

1996 2000 04 08 12
10

20

30

40

50

15

1996 2000 04 08 12
-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

1,6

15

CHN EMA
DEU JPN

OCADC

US ROW OIL



�آفاق �لاقت�ساد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و��ستعادة �لتو�زن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010  �0

�لاأمور �لاأخرى، �سيف�سل �لم�ستخدم تقدير�ت فجو�ت �لناتج 

بيانات  تلقي  عند  �لتنقيح  من  كبير  لقدر  تخ�سع  لا  �لتي 

2
جديدة.

نموذج التوقعات العالمية   

خطي  لا  نموذج  باأنه  �لعالمية  �لتوقعات  نموذج  يت�سم 

�لبحوث في  �إد�رة  �أن�ساأته  بلد�ن متعددة،  ��ست�شر�في يغطي 

�لنقد �لدولي، ويت�سمن قطاعا لاحت�ساب تقدير�ت  �سندوق 

�لناتج �لممكن وفجوة �لناتج �لم�ساحبة. وهذ� �لقطاع جزء 

غير  �لعنا�شر  »نماذج  عليها  يُطلق  �لنماذج  من  فئة  من 

�لم�ساهدة« لاأنه مهمتها هي تق�سيم �لمتغير �لم�ساهد للناتج 

و�لناتج  �لناتج  فجوة  وهما  م�ساهدين  غير  متغيرين  �إلى 

�لممكن. ويتحدد �لناتج �لممكن بدوره على �أ�سا�ص �ل�سدمات 

�لموؤقتة  و�ل�سدمات  �لممكن  �لناتج  م�ستوى  في  �لد�ئمة 

)ولكنها يمكن �أن ت�ستمر طويلا( في معدل نمو �لناتج �لممكن. 

وللا�ستدلال على �لم�ستوى �لمرجح للنتاج �لممكن، ي�ستخدم 

و�لت�سخم،  �لناتج  مثل  للم�ساهدة  قابلة  مقايي�ص  �لنموذج 

و��ستخد�م  و�لبطالة،  �لمدى،  طويلة  �لت�سخمية  و�لتوقعات 

�لطاقة �لاإنتاجية �لكلية.

ملمو�ص:  مثال  با�ستخد�م  �أف�سل  ب�سكل  �لفكرة  وتت�سح 

تقول �لحكمة �لتقليدية �إن �ل�شركات تتحرك لمو�جهة تقلب 

�لمبيعات على �لمدى �لق�سير بتعديل مدخلات �لعمل، وبناء 

عليه ترتبط فجو�ت �أ�سو�ق �لمنتجات بفجو�ت �أ�سو�ق �لعمل، 

وتُعرف هذه �لعلاقة بقانون �أوكن )Okun’s law(. ومن ثم، 

�إذ� كان �لناتج �آخذ في �لارتفاع و�لبطالة �آخذة في �لهبوط، 

تو�جه �ل�شركات طلبا متز�يد�. ومع هذ�، �إذ� كان �لناتج �آخذ 

في  �آخذ�  �أو  م�ستويا  �لبطالة  م�ستوى  وكان  �لارتفاع  في 

�لارتفاع، تحقق �ل�شركات �رتفاعا في مبيعاتها دون زيادة 

فر�ص �لعمل، ومن ثم لا بد �أن تكاليفها تاأخذ في �لتر�جع، 

�لحال،  وبطبيعة  تح�سنا.  �لعر�ص  جانب  ي�سهد  �أن  ويُرجح 

�لعملي.  �لو�قع  في  �لو�سوح  تمام  و��سحة  لي�ص  فالاأمور 

فتت�سم �لعلاقة بين �لبطالة و�لناتج بالارتخاء و�لديناميكية. 

مر�حل  �متد�د  على  تغير  حدوث  �ل�سلة  هذه  من  ويت�سح 

�أن يختلف تف�سير  �أعم. ويمكن  �لدورة وبمرور �لوقت بوجه 

عن  و�لنا�سئة  �لعمل  مدخلات  على  تطر�أ  �لتي  �لتغير�ت 

تقلبات م�ساركة �لقوى �لعاملة ومتو�سط �أ�سبوع �لعمل عن 

تف�سير �لتغير�ت �لتي تن�ساأ من تغير فر�ص �لتوظيف. 

لذلك فاإن تقدير�ت “نموذج �لتوقعات �لعالمية”	للناتج 

�نتهائها. وفي ظل  �لدورة حتى  �لو�حد   لا يدرك �لمر�سح ذو �لمتغير 
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�لم�ستركة  �لحركة  قدرة  �زد�دت  كلما  �لمتغير�ت،  متعددة  �لطر�ئق 

للمتغير�ت �لم�ساحبة على �لك�سف عن نقاط �لتحول في �لدورة ب�سورة 

�آنية، تر�جعت درجة تغير �لتقدير�ت �لاأولية نتيجة لاإ�سافة م�ساهد�ت 

جديدة. 

التوقعات  نموذج  روؤية  ال�صو�صائية:  البيانات  من  الممكن  الناتج  على  الا�صتدلال   :3-1 الاإطار 

العالمية

�إلى  �ليوم  وحتى  �لتعافي  فترة  في  �لناتج  نمو  تباطوؤ  �أدى 

�لاأمر  كان  �إذ�  ما  حول  �لمطروح  لل�سوؤ�ل  متز�يد  �هتمام  جذب 

في  و�سالبة  كبيرة  فجوة  �أنها  �أي  	– �لطلب  في  ق�سور  مجرد 

تحول  �إلى  منه  كبير  جزء  عزو  يمكن  كان  �إذ�  ما  �أو  	– �لناتج 

ذلك  خلاف  –	�لمعروف  هبوطي  م�سار  نحو  �لاتجاهي  �لناتج 

بالناتج �لممكن. 

�أن  �أقلها  لي�ص  لاأ�سباب  �لاأبدي،  �لنوع  من  �ل�سوؤ�ل  وهذ� 

تقدير �لناتج �لممكن مهمة �سعبة، غير �أنها حا�سمة لموؤ�س�سات 

لل�سلطات  موؤ�شر�  �لممكن  الناتج  نمو  معدل  ويمثل  �ل�سيا�سات. 

�لقاعدة  لات�ساع  �لمحتملة  �ل�شرعة  على  و�لم�شرعين  �لمالية 

�ل�شريبية في �لاقت�ساد �لمعني. كما �أنه ي�سع �سيناريو �أ�سا�سي 

ب�ساأن نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي للمخت�سين بو�سع �لتنبوؤ�ت، 

تف�سير  ي�ساعدهم على  �ل�سوق  ويوفر مقيا�سا معياريا لمر�قبي 

�لحقيقي  �لناتج  م�ستوى  ويحدد  �آنية.  ب�سورة  �لبيانات  تدفق 

�أن ينجذب �لاقت�ساد نحوها في �لم�ستقبل  يُتوقع  �لتي  �لنقطة 

�للامحدود، وي�سمح بتقدير لل�سغوط �لت�سخمية �أو �لانكما�سية 

بقيا�ص  �لمقترنة  �لق�سايا  بع�ص  �لاإطار  هذ�  ويتناول  �لاأولية. 

�لناتج �لممكن ويعر�ص طريقة من بين �لطر�ئق �لمتعددة �لتي 

ي�ستخدمها خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي كمدخلات لتقرير »اآفاق 

الاقت�ساد العالمي« ولاأغر��ص �أخرى �أي�سا. 

ومن �لطبيعي �ألا يكون �لناتج �لممكن م�ساهد�، و�إنما يجب 

�أو مقترنا  �إما وحده  �لفعلي،  �لناتج  �لا�ستدلال عليه من حركة 

بالتحرك �لم�سترك للمتغير�ت �لم�ساحبة. ومن �لمناهج �ل�سائعة 

�لزمنية  �ل�سل�سلة  ��ستخد�م طر�ئق  �لناتج �لممكن  �لا�ستدلال  في 

ومر�سح  �لعامة  �لزمنية  �لاتجاهات  كتق�سيم  و�حد،   لمتغير 

هودريك- بري�سكوت )H-P(. ومن مز�يا هذه �لمناهج ب�ساطتها 

وقابليتها للتكر�ر، ولكن من عيوبها محدودية �لمعلومات �لتي 

ت�ستخدمها �لطر�ئق ذ�ت �لمتغير �لو�حد، وعدم �ت�ساق �لتقدير�ت 

مع  م�سترك  نحو  على  تقديرها  لعدم  نظر�  م�سبقا”	 “�لمر�سحة 
نموذج �لتنبوؤ �لتي تُ�ستخدم فيه، وح�سا�سية �لتقدير�ت للبيانات 

 وتمثل ح�سا�سية كثير من طر�ئق �لف�سل عن 
1
في نهاية �لعينة.

�لاتجاه �لعام في نهاية �لعينة حالة خا�سة لم�ساألة �أعم تتعلق 

بكيفية ��ستجابة �لطر�ئق �لبديلة �إز�ء �إ�سافة مزيد من �لبيانات 

�لبيانات �لموجودة. و�إذ� ت�ساوت  �لقائمة وتنقيح  للمجموعات 

�لبحثية  �لاإطار هو روبرت تيتلو. وقدم �لم�ساعدة  �لرئي�سي لهذ�  �لموؤلف 

بيتار مان�سيف. 

 يتناول �لاإطار 1-3 من عدد �أكتوبر 2008 من تقرير “اآفاق الاقت�ساد 
1
 

هذه  في  �لم�ساحبة  �لعينة  نهاية  م�سكلة  حول  �لنقا�ص  بع�ص  العالمي”	

�لحالة لمر�سح هودريك-بري�سكوت. 
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ذ�ته،  �لناتج  بخلاف  متغير�ت،  بثلاثة  مرهونة  �لممكن 

�لذي  �لنحو  على  �أوكن،  قانون  تتبع  �لتي  �لبطالة  �أولها 

للمعلومات  ثان  م�سدر  وهناك  قليل.  منذ  مناق�سته  وردت 

�لناتج  �نخف�ص  فاإذ�  �لاإنتاجية.  �لطاقة  ��ستخد�م  هو 

�أكبر  بقدر  �لاإنتاج  يهبط  �لطلب،  في  �سالبة  �سدمة  جر�ء 

كبيرة  فجوة  فتحدث  �لاإنتاجية،  بالطاقة  مقارنة  بكثير 

�ل�سدمة  لحقت  �إذ�  ولكن  �لاإنتاجية.  �لطاقة  ��ستخد�م  في 

�لمطلوب، ويتر�جع  �لمال  ر�أ�ص  ر�سيد  بالاإنتاجية، يتر�جع 

�لاإنتاجية  �لطاقة  وتنخف�ص  �لر�أ�سمالي  �لا�ستثمار  بالتالي 

�لاإنتاجية  �لطاقة  ��ستخد�م  فاإن فجوة  وبالتالي،  للاأعمال. 

�لتي تبلغ م�ستوى �سغير لا يتنا�سب مع  �لتر�جع �لم�ساهد 

�سالبة. وخلا�سة  �إ�سارة على �سدمة عر�ص  �لناتج هي  في 

�لاإنتاجية  �لطاقة  ��ستخد�م  �لنموذج م�ساهد�ت  يقر�أ  �لقول، 

�ل�سل�سلة و�ل�سلا�سل  �لتنبوؤ في هذ�  �أخطاء  ككل وي�ستدل من 

�لاأخرى على ما �إذ� كان ��ستخد�م �لطاقة �لاإنتاجية قد تغير 

�لطاقة  �إذ� كانت  �أو ما  �لطلب،  من جر�ء حدوث �سدمة في 

�لاإنتاجية �لتو�زنية ذ�تها قد تغيرت. ويقوم �لنموذج بذلك 

تنطوي  �لتي  �لخ�سائ�ص  ذ�ت  �ل�سدمات  �ختيار  من خلال 

هو  �لثالث  و�لموؤ�شر  �لتنبوؤ.  �أخطاء  من  �لاأدنى  �لحد  على 

�لت�سخم، فالفكرة �لاأ�سا�سية في منحنى فيليب�ص هي وجوب 

عدم �لاإفر�ط في �لطلب ولا �لاإفر�ط في �لعر�ص لكي ي�ستقر 

�لطلب  تاأثير  فاإن  �لحالة،  �لوقت. وفي هذه  �لت�سخم بمرور 

مجموعة  وجود  مع  �سعيفا  يكون  �لت�سخم  على  �لمفرط 

مختلفة من �لقوى �لاأخرى �لفعالة، وبالتالي فدور �لت�سخم 

�لتوقعات  نموذج  با�ستخد�م  �لممكن  �لناتج  تحديد  في 

�لعالمية غالبا ما تهيمن عليه عو�مل �أخرى. 

وتكمن مز�يا هذ� �لنظام في �لات�ساق و�لمرونة وقدرته 

لعنا�شر غير م�ساهدة  �لتي لا تقت�شر على و�سع تقدير�ت 

هذه  يغلف  �لذي  �ليقين  عدم  �أي�سا  يقي�ص  ولكنه  وح�سب، 

�لتقدير�ت. ولكن هذ� لي�ص بدو�ء �سحري. فلننظر �إلى �ل�سكل 

�لبياني �لاأول �لذي يعر�ص فتر�ت ثقة تبلغ 90% للنمو على 

في  �لممكن  �لناتج  م�ستوى  وكذلك  مقارن  �سنوي  �أ�سا�ص 

�لولايات �لمتحدة. ونجد في �للوحة �ل�سفلية �أن �لخط �لاأحمر 

�لذي يعر�ص �لبيانات �لفعلية خارج فترة �لثقة، مما ي�سير 

�إلى �أن �لتو�سل �إلى نتيجة مفادها �أن فجوة �لناتج �لجارية 

�سالبة �سحيح من �لناحية �لاإح�سائية، ويكون من �ل�سعب 

�لاأوقات  �لا�ستنتاج في  �إلى هذ�  �لتو�سل  �لاأحو�ل  �أغلب  في 

�لبياني م�ستوى دقة  �ل�سكل  �أعم، يعر�ص  �لعادية. وب�سورة 

كثير�  تت�سع  �لنطاقات  ولكن  �لعينة،  في  بالملاحظة  جدير 

�لناتج  �إن  قول  يمكننا  بينما  وبالفعل،   
3
�لتنبوؤ. فترة  �أثناء 

�لطر�ئق  وي�ستخدم  نظم  قائم على  �لقطاع وفق منهج  تقدير   يجري 
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على  �لناتج  فجوة  بتقدير  ي�سمح  �لذي  �لاأمر  كالمان،  ومر�سح  �لبيزية 

وهما  للم�ساهدة  قابلين  غير  �آخرين  عن�شرين  خلال  من  متز�من  نحو 

��ستخد�م  لمعدل  �لتو�زني  و�لم�ستوى  �لت�سخمي،  غير  �لبطالة  معدل 

�لطاقة �لاإنتاجية. وم�سار �لنمو �لممكن في �لاأ�سكال �لبيانية هو �لتقدير 
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�لاقت�سادية. �لدورة  لتقلبات  مهما  م�سدر�  باعتبارها 

تف�سير  طريقة  على  �أهمية  ي�سفي  �لذي  �ل�سياق  هو  وهذ� 

�لتمهيدية  �لاتجاهات  فكرة  وتعبر  �لاأخيرة.  �لمالية  �لاأزمة 

على  �ل�سابق  �لعام  �لاتجاه  ��ستمر�رية  في  �لاعتقاد  عن 

�لاأزمة وت�سير مبا�شرة �إلى �سيا�سات �إد�رة �لطلب لنقل �لناتج 

�لمجال  �لت�سادفية  �لروؤية  وتتيح  �لاتجاه.  هذ�  في  �لفعلي 

�أمام فكرة �حتمال ما �أدت �إليه �لاأزمة وعو�قبها من و�سع 

تر�جع  �إلى  يدعو  مما  هبوطي،  م�سار  على  �لممكن  �لناتج 

�ل�سيا�سات �لن�سطة على جانب �لطلب وربما �إلى �تخاذ مزيد 

من �لاإجر�ء�ت على �سعيد �ل�سيا�سات لاإعطاء دفعة للعر�ص 

  
5
�لكلي.

هذه  �لثاني  �لبياني  �ل�سكل  في  �لعليا  �للوحة  وتعر�ص 

�لق�سية في �لولايات �لمتحدة ومنطقة �ليورو. وير�سد �لخط 

�لناتج  م�ستوى  روؤية  �للوحتين  في  �لد�كن  �لاأزرق  باللون 

با�ستخد�م  مقي�سا  �لاأزمة  قبل  بموؤ�شر(  )�لمربوط  �لاتجاهي 

توقعاته  ثم  –	بري�سكوت في عام 2007،  مر�سح هودريك 

»منظمة  تقدير�ت  �لاأخرى  �لخطوط  وتعر�ص   
6
بعد. فيما 

»�آفاق  وتقرير  �لاقت�سادي«،  �لميد�ن  و�لتنمية في  �لتعاون 

�لاقت�ساد �لعالمي«، و�إما مكتب �لمو�زنة �لتابع للكونغر�ص 

�لاأمريكي �أو �لمفو�سية �لاأوروبية، ح�سبما ينطبق. وبيانات 

�لخط �لاأزرق �لفاتح مبنية على »نموذج �لتوقعات �لعالمية«. 

للكونغر�ص  �لتابع  �لمو�زنة  تقدير�ت مكتب  وكما في حالة 

و«منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي«، ي�سير 

»نموذج �لتوقعات �لعالمية« �إلى حدوث �نخفا�ص كبير في 

يظهر  �أن  يمكن  كان  مما  �أقل  م�ستويات  �إلى  �لممكن  �لناتج 

في �لتقدير�ت �ل�سابقة على �لاأزمة. وفي نف�ص �لوقت، تظهر 

�إلى  �لميل  بع�ص  �لعالمية«  �لتوقعات  »نموذج  توقعات 

هذ�  و�سوح  فبرغم  وبالفعل  �أعلى؛  م�ستوى  نحو  �لتحول 

�لتوقعات  »نموذج  م�سار  ينطوي  �لبياني،  �لر�سم  في  �لاأمر 

�لعالمية« على حدوث �أثر د�ئم على م�ستوى �لناتج �لممكن 

نتيجة للاأزمة، ولكنه لا يبين �أن هناك �أثر د�ئم على معدل 

�لر�أي   هناك حالتان مت�سادتان هما �تجاه زمني عام ب�سيط يمثل 
4
 

دور  وجود  عدم  �إلى  تذهب  �لتي  �لكينزية  �لفكرة  في  �لاعتقاد  �سديد 

�إلى  يذهب  �آخر  ور�أي  �لاقت�سادية،  �لدورة  في  �لعر�ص  ل�سدمات  يُذكر 

�أن جميع تقلبات �لناتج هي ظو�هر تو�زنية، فينطوي على روؤية �لدورة 

�لاقت�سادية �لحقيقية لجميع �ل�سدمات على �أنها �سدمات عر�ص. 

   (2009( ودر��سة   ،  Cerra and Saxena (2008(  در��سة تقدم   
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Reinhart and Rogoff �أدلة ت�سير �إلى �أن �لاأزمات �لمالية قد تف�سي 
�لف�سل  �أي�سا  ر�جع   . �لناتج  في  طويلة  لفتر�ت  م�ستمر  �نخفا�ص  �إلى 

�لر�بع في عدد �أكتوبر 2009 من تقرير “اآفاق الاقت�ساد العالمي.”

ما  فترة  في  و�سعها  �لتي  و�لتنبوؤ�ت  �لتاريخية  �لتقدير�ت  تت�سابه   
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قبل �لاأزمة كل من “منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي”، 

وتقرير “�آفاق �لاقت�ساد �لعالمي”، ومكتب �لمو�زنة �لتابع للكونغر�ص، 

و�لمفو�سية �لاأوروبية مع م�سار خط �لاتجاه �لعامي با�ستخد�م مر�سح 

هودريك- بري�سكوت و�لمبين باللون �لاأزرق �لد�كن في �ل�سكل �لبياني، 

ح�سبما ينطبق. 

�أن هناك قدر� كبير� من عدم �ليقين وحيز� هائلا للجدل حول 

�لذي  �لمثال  هذ�  في  حتى  �لممكن،  للناتج  توقع  “�أف�سل”	
ن�ستخدم فيه نموذج �لناتج �لممكن على �لنحو �لُمعطى.  

دور النماذج في تحديد خ�سائ�ض للبيانات

يمثل تطور تقدير�ت �لناتج �لممكن بمرور �لوقت تعبير� عن 

�لزمنية  �ل�سدمات: فت�سير �لاتجاهات  �لم�ستخدم لحدوث  روؤية 

ندرة  في  �لم�ستخدم  �عتقاد  �إلى  و�لتمهيدية  �لتحديدية  �لعامة 

�لعملية  �أما  �آنية.  ب�سورة  تحديدها  و�سهولة  �لعر�ص  �سدمات 

�لمتقلبة و�لت�سادفية فت�سدر �إ�سارة على روؤية �سدمات �لعر�ص 



الف�صل 1      �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي وق�سايا �ل�سيا�سات

�� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

11As it happens, in recent quarters, growth in output per 
worker in the United States has declined substantially.
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تنطوي  �لتي  �لناتج  �ل�سفلى فجو�ت  �للوحة  �لنمو. وتعر�ص 

هذه  �إلى  وبالنظر  �لمذكورة.  �لممكن  �لناتج  تقدير�ت  عليها 

�لتقدير�ت معا، يت�سح �أن �لبيانات كان لها تاأثير كبير على 

تقدير�ت �لناتج �لممكن وفجو�ت �لناتج �لتي �أوجدتها بغ�ص 

�لنظر عن �لنموذج، كما يتبين من �لم�سافة �لعمودية �لكبيرة 

بين �لخط �لاأزرق �لد�كن و�لخطوط �لاأخرى في �ل�سكلين. وفي 

نف�ص �لوقت، تبين �لتقدير�ت �لثلاثة حاليا وجود قدر كبير 

من �لعر�ص �لز�ئد-  �أي فجو�ت ناتج �سالبة كبيرة –	لكل من 

�لولايات �لمتحدة ومنطقة �ليورو. 

زمنية  نقطة  في  معينة  �سور�  �لتقدير�ت  هذه  وتعك�ص 

نفح�ص  �أن  �أي�سا  للاهتمام  �لمثيرة  �لاأمور  ومن  محددة؛ 

ويعر�ص  جديدة.  بيانات  تلقي  عند  �لتقدير�ت  تغير  كيفية 

�لممكن  �لناتج  نمو  تقدير�ت  تطور  �لثالث  �لبياني  �ل�سكل 

وفجوة �لناتج �أثناء فترة �لانتعا�ص في �لولايات �لمتحدة في 

�أ�سا�ص قيا�ص »نموذج  �أو�خر ت�سعينات �لقرن �لما�سي على 

 
7
للكونغر�ص. �لتابع  �لمو�زنة  ومكتب  �لعالمية«  �لتوقعات 

معرفتنا،  هو  �لفترة  هذه  بدر��سة  للاهتمام  �لمثير  و�لاأمر 

من ��ستقر�ء �لاأحد�ث �لما�سية، باأن �لانتعا�ص كان مدفوعا 

�لبياني  �ل�سكل  ويعر�ص   
8
�لاإنتاجية. في  م�ستمرة  ب�سدمات 

ثلاثة تو�ريخ لن�سوء �لبيانات، �أحدها قبل ظهور �لانتعا�ص، 

 
9
و�لاآخر عند بلوغ �لانتعا�ص �أوجه، ثم تاريخ �أخر�ها.

�لبنوك  تعمل  �أن  ينبغي  باأنه  �لنقدي  �لاقت�ساد  ويعتقد 

�سدمات  و��ستيعاب  �لطلب  �سدمات  لمكافحة  �لمركزية 

�لعر�ص. فكيف �أجرى �لنموذجان تقييما للبيانات �لو�ردة؟ 

وهل �أُجريت تعديلات كبيرة على �ل�سجلات �لتاريخية؟ وكما 

لتقدير�ت  ر�فعة  كبيرة  تعديلات  �أُجريت  نتوقع،  �أن  يمكن 

�لنمو �لممكن في �لنموذجين. ومع هذ�، تميل تقدير�ت مكتب 

نقل  �إلى  �لي�سار(  �أ�سفل  )�للوحة  للكونغر�ص  �لتابع  �لمو�زنة 

طر�ئق  و�سف  �لمعقول  فمن  �لتب�سيط،  في  �لاإفر�ط  مخاطرة  برغم   
7
 

مكتب �لمو�زنة �لتابع للكونغر�ص في قيا�ص �لناتج �لممكن باأنها تدخل 

�سمن مجموعة منهجيات �لتر�سيح �إلا ما يخ�ص تطبيقها على �لعنا�شر 

 Arnold در��سة  ر�جع  ذلك.  بعد  تطورها  ثم  �لممكن  للنتاج  �لمكونة 

 )2009) و�لمر�جع �لم�سار �إليها في �لدر��سة للاطلاع على �لتفا�سيل. 
 تك�سف در��سة  )Tetlow and Ironside (2007 عن �لم�ساعب 

8
 

�لتي و�جهها �لم�سوؤولون في مجل�ص �لاحتياطي �لفيدر�لي �لاأمريكي في 

تتبع نمو �لناتج �لممكن في �أو�خر �لت�سعينات. وو�جهت �لجهات �لاأخرى 

�لمعنية بو�سع �لتنبوؤ�ت �سعوبات م�سابهة في هذه �لفترة. 

 يبين �لخط �لعمودي �لمنا�سب نهاية فترة ن�سوء �لبيانات في �لعينة، 
9
 

ح�سبما ينطبق. وفي و�قع �لاأمر، لم يدخل “نموذج �لتوقعات �لعالمية”	

هذ� �لمجال �إلا منذ �سهور قلائل. ومن �أجل �إن�ساء هذه �لتقدير�ت �لاآنية 

في  �لبيانية  �لاأ�سكال  لاأغر��ص  �لعالمية  �لتوقعات  نموذج  با�ستخد�م 

هذ� �لاإطار، قمنا بتنزيل مجموعات �لبيانات �لاآنية من قاعدة بيانات 

تقدير  ثم  لوي�ص،  �سانت  في  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  لبنك  	”ALFRED“
�لنموذج لكل �سل�سلة بيانات. و�لنموذج �لذي كان من �ساأننا ��ستخد�مه 

�لاآن.  ن�ستخدمه  �لذي  �لنموذج  عن  يختلف  �أن  يمكن  كان  �لما�سي  في 

وتت�سم تقدير�ت مكتب �لمو�زنة �لتابع للكونغر�ص باأنها حقيقة و�آنية �أيا 

كانت �لمنهجية �لتي ��ستخدمها �لمكتب في ذلك �لوقت.  

�لنمو �لممكن على نحو متماثل بدرجة �أو باأخرى؛ وبعبارة 

�أخرى كانت �لتعديلات توؤثر على تنبوؤ�ت �لنمو �لا�ست�شر�فية 

�أكبر  �لاختلاف  درجة  كانت  ذلك،  ومقابل  و�لارتجاعية. 

)�للوحة  �لعالمية«  �لتوقعات  »نموذج  تعديلات  ظل  في 

تنبوؤ�ت  على  و�أثرت  �آخر  �إلى  تاريخ  من  �لي�سار(  �أعلى 

�لنمو  تنبوؤ�ت  على  تاأثيرها  من  �أكثر  �لا�ست�شر�فية  �لنمو 

فجو�ت  على  �لاأمر  هذ�  �نعكا�سات  من  ويتبين  �لارتجاعية. 

�لناتج في �لوقت �لحقيقي )�للوحتان على �لجانب �لاأيمن(�أن 

تقدير�ت »نموذج �لتوقعات �لعالمية« لفجوة �لناتج لم تتغير 

�إلا بقدر طفيف عند تلقي بيانات جديدة، بينما �لفجو�ت �لتي 

�أظهرتها تقدير�ت مكتب �لمو�زنة �لتابع للكونغر�ص تغيرت 
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وهذه  ما�سية.  �سنو�ت  لعدة  �لبيانات  تعديل  مع  كبير،  بقدر 

�ل�سيا�سات  ت�سميم  �عتماد  عند  بالملاحظة  جديرة  �لم�ساهدة 

10
على تقدير�ت �آنية موثوقة للطلب �لمفرط.

��ستخد�م  مخاطر  حول  �لاقت�سادية  �لدر��سات  من  هائل  عدد  هناك   
10

 

Or- تتقدير�ت �آنية غير موثوقة لفجوة �لناتج. ر�جع على �سبيل �لمثال در��سة

 .phanides (1999(

-1,4

-1,2

-1,0

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0,0

0,2

”

 الاإطار 1-3)تابع(

)ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-12(. وبالن�سبة لاآ�سيا �لنامية، ت�سير 

توقعات تقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي �إلى �أن معدلات �لادخار 

في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %44،5 حو�لي  من  �سترتفع 

�لفترة من 2015-2012  يقارب 45،5% في  ما  �إلى   2010

 وبالتالي لا 
12

بينما لا يطر�أ تغير يذكر على ن�سبة �لا�ستثمار�ت.

يتوقع �أن ت�سيق فجوة �لاختلالات �لعالمية �أكثر. ويرجع ذلك 

�أ�سا�سا �إلى �أربعة عو�مل: 

 وفي �لمناطق �لاأخرى ذ�ت معدلات �لادخار �لعالية –	من �لمتوقع �أن ترتفع 
12

فاإنها  �لحالة،  هذه  وفي   .2015-2009 من  �لفترة  خلال  كذلك  �لادخار  ن�سبة 

تمثل �نعكا�سا لاإجر�ء ت�سحيح متو��سع نتيجة هبوط كبير مرتبط باأ�سعار �لنفط 

ودفعات �لتن�سيط �لمالي خلال 2009-2008.

�لما�سي  في  �ل�سين  مدخر�ت  �سكلت  �لهيكلية:  �لقيود  	•
في  �لوطنية  �لمدخر�ت  �إجمالي  ثلثي  نحو  �لقريب 

ت�ستطيع  لن  �لاأحو�ل  �أف�سل  �أنه حتى في  �لمنطقة. غير 

�لاقت�ساد�ت  من  �ل�سعيف  �لطلب  مو�زنة  �ل�سين 

�لن�سبي  للحجم  نظر�  �إلا ب�سورة جزئية فقط،  �لمتقدمة 

�لمحدود للا�ستهلاك �لكلي �ل�سيني و�لو�رد�ت �ل�سينية 

 كذلك، نجد �أن �لا�ستثمار في 
13

من �ل�سلع �لا�ستهلاكية.

�ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  من  �لعديد  في  �لخدمات  قطاع 

�إلى   IMF (2009( مطبوعة  تخل�ص   .IMF (2010( مطبوعة  ر�جع   
13

�أنه بالرغم من معدلات نمو �لو�رد�ت �لاأعلى من �لمتو�سطعلى مد�ر �لاأعو�م 

�لخم�سة ع�شر �لما�سية، لا تز�ل و�رد�ت �ل�سين من �ل�سلع �لا�ستهلاكية في عام 

2008 تمثل ن�سبة 3% فقط من �لو�رد�ت �لعالمية. 

وقد �أ�شرنا بالفعل �إلى �لتغير�ت �لكبيرة في تقدير�ت �لنمو 

�لممكن منذ بدء �لاأزمة �لمالية. ويفكك �ل�سكل �لبياني �لر�بع 

 2010 عام  من  �لثاني  �لربع  لفترة  �لتغير  في  �لم�ساهمات 

مقارنة بما قبل �لاأزمة في �لربع �لثاني من عام 2007. ولا 

غر�بة في تحول نمو �لناتج �لممكن نحو م�سار هبوطي، كما 

�لعنا�شر  �أحد  كان  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  �نهيار  �أن 

�لم�ساهمة في هذ� �لتغير. وبالفعل توؤدي بيانات �لبطالة �إلى 

خف�ص �لناتج �لممكن ومن ثم �نكما�ص فجوة �لناتج �لمطلقة 

�نكما�سا طفيفا، نظر� لاأن تر�جع �لبطالة من م�ستوى �لذروة 

ثم  ومن  مبكر�؛  يُعد  �لعام  من  �سابق  وقت  في  بلغته  �لذي 

�لناتج  في  �لتر�جع  من  �أكبر  جزء�  �أن  �إلى  �لنموذج  يخلُ�ص 

يجب �أن ين�ساأ على جانب �لعر�ص. ويمكن ببع�ص �لمعالجة 

��ستخد�م �أول عمودين في �لر�سم �لبياني لا�ستخر�ج م�ساهمة 

بع�ص  تثير  ح�سابية  عملية  وهي  �لناتج،  في  عامل  كل 

 .2009 عام  في  �لعامل  �إنتاجية  نمو  لقوة  نظر�  �لاهتمام 

�أما م�ساهمة نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي وم�ساهمة �لبطالة 

و�لعمالة فيمحو كل منهما تاأثير �لاآخر تقريبا، �لاأمر �لذي 

يمكن �أن ي�سل �إلى قول �أن �لنموذج يعتبر �أن �إنتاجية �لعامل 

�لاأمر  كان  وربما   
11

دورية. ظاهرة  كانت   2009 عام  في 

�لاأكثر غر�بة هو �أن عن�شر ��ستخد�م �لطاقة �لاإنتاجية يوؤدي 

�إلى �نخفا�ص حاد في �لنمو �لممكن- �لاأمر �لذي يجعل فجوة 

�لناتج �أقل ميلا �إلى �لجانب �ل�سالب مما �ستكون عليه خلاف 

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  في  ن�سبته  لانخفا�ص  نظر�  	– ذلك 

ورد  كما  �لحالة  هذه  في  �لاآلية  وت�سير  �لمتحدة.  للولايات 

�لا�ستثمار  تخفي�ص  �إلى  �لمالية  �لاأزمة  �أدت  �أعلاه:  و�سفه 

�إجمالي �لطاقة  �لثابت لموؤ�س�سات �لاأعمال، ومن ثم تر�جع 

�لاإنتاجية، وبالتالي لم ينخف�ص ��ستخد�م �لطاقة �لاإنتاجية 

على �لنحو �لذي كان يمكن توقعه �إذ� كانت �ل�سدمة ناتجة 

كلية عن ��سطر�ب في �لطلب.  

 بالفعل، �نخف�ص نمو �إنتاجية �لعامل في �لولايات �لمتحدة بدرجة 
11

كبيرة في �أرباع �ل�سنة �لاأخيرة.
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�لهند.  هو  بارز  با�ستثناء  منخف�سا،  يز�ل  لا  �لاآ�سيوية 

�لمجال  �إف�ساح  نحو  �ل�سيا�سات  جهود  توجيه  تم  وقد 

بالبنية  �ل�سلة  �لتناف�ص في �لخدمات ذ�ت  �أمام زيادة 

و�لقطاع  �لتجزئة  قطاع  �نفتاح  وزيادة  �لتحتية، 

�لمالي، ورفع قيود �لا�ستثمار في �لخدمات �لاجتماعية، 

وقتا  تتطلب  �لاأمور  هذه  �أن  غير  و�لتعليم.  كال�سحة 

حتى توؤتي ثمارها.. 

�لمفيد  من  �لد�خلة:  �لاأمول  روؤو�ص  تدفقات  على  �لقيود  	•
في هذ� �ل�سياق �أن نميز بين �لقيود �لمفرو�سة من �لفترة 

�لتي �سبقت �آخر �أزمة وتعاف و�لقيود �لمفرو�سة موؤخر� 

فالاأولى  �لد�خلة.  �لاأمو�ل  روؤو�ص  تدفقات  لمو�جهة 

يمكن �أن تترك �آثار كبيرة على �لتدفقات �لد�خلة ولكن 

مع  بالتز�من  �ل�سديد،  بالتدريج  �إلا  تخفي�سها  يمكن  لا 

و�لنظم  و�لخدمات،  �ل�سلع  �أ�سو�ق  في  �إ�سلاحات  �إجر�ء 

و�ل�سيا�سات و�لممار�سات �لاحتر�زية. ويتناول  �لمالية، 

�لف�سل �لثاني من هذ� �لتقرير �ل�سو�بط �لمفرو�سة موؤخر� 

من  نوعان  هناك  �أخرى،  ومرة  تف�سيلية.  مر�جعة  في 

�لقيود �لتي يجب �لتمييز بينها: )1( �لقيود �لتي توؤثر في 

�لمقيمين �لمحليين و�لم�ستثمرين �لاأجانب على حد �سو�ء 

�لتد�بير �لمعتمدة  –	معظم  �لكلية(  )�لتد�بير �لاحتر�زية 

و)2(  �لت�سنيف؛  هذ�  �سمن  تندرج  �ل�ساعدة  �آ�سيا  في 

وجه  على  �لاأجانب  �لم�ستثمرين  ت�ستهدف  �لتي  �لقيود 

تز�ل  ولا  	– �لتقليدية(  �لمال  ر�أ�ص  )�سو�بط  �لخ�سو�ص 

هذه �لقيود في �سميم �هتمام بع�ص �لبلد�ن في �أمريكا 

�لمعتمدة  �لتد�بير  لطابع  ونظر�  )�لبر�زيل(.  �للاتينية 

موؤخر�، فاإن �آثارها في �لاأجل �لمتو�سط على �إعادة تو�زن 

�لطلب �لعالمي لي�ست كبيرة على �لاأرجح. 

على  �لموؤثرة  �لعملات  �أ�سعار  �رتفاعات  من  �لمخاوف  	•
�أدت  �لا�ستقر�ر وخ�سائر �لقدرة �لتناف�سية ذ�ت �ل�سلة:  

هذه �لمخاوف �إلى قيام �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �لكبرى 

�سعر  ترك  من   بدلا  �أ�سا�سا  �لاحتياطيات  بمر�كمة 

�ل�شرف �لا�سمي يرتفع دون قيود تجاوبا مع �لفو�ئ�ص 

�لتجارية وتدفقات روؤو�ص �لاأمو�ل �لد�خلة )ر�جع �ل�سكل 

�لاحتياطيات  مر�كمة  توفر  وبينما   .)7-1 �لبياني 

ما  �إذ�  فاإنها  مفاجئة،  توقفات  حدوث  �سد  �لتاأمين 

كانت تهدف �إلى تخفيف �سغوط �رتفاع �أ�سعار �لعملات 

كرد فعل لفو�ئ�ص �لح�سابات �لجارية �لم�ستمرة �ستوؤدي 

على �لاأرجح �إلى تباطوؤ �لطلب �لمحلي وزيادة �لت�سخم 

نظر�  �لمو�زنات  على  �لعبء  تزيد  و�سوف  تدريجيا. 

للفرق بين �أ�سعار �لفائدة �لمحلية و�أ�سعار �لفائدة على 

�لاأ�سول �لاحتياطية.  

�قت�ساد�ت  تقوم معظم  �لعامة:  �لمالية  �سيا�سة  مو�قف  	•
مالياتها  �أو�ساع  ب�سبط  حاليا  �ل�ساعدة  �لاأ�سو�ق 

لم  �لتي  �لاقت�ساد�ت  من  قليل  عدد  با�ستثناء  �لعامة، 

تقدمه  �لذي  �لدعم  على  عام  بوجه  تغيير�ت  �أي  تدخل 

�سوى فارق �سئيل  و�إندوني�سيا(. ولا يوجد  )كالبر�زيل 

في وتيرة �سبط �لاأو�ساع خلال 2011 بين �لاقت�ساد�ت 

ذ�ت  و�لاقت�ساد�ت  �لمفرطة  �لخارجية  �لفو�ئ�ص  ذ�ت 

�لعجز )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-12(. وتوؤكد هذه �لنقطة 

توقعات �لاأجل �لمتو�سط.

ينبغي انتهاج المزيد من ال�صيا�صات 

الا�صتباقية

�لق�سير  �لاأجلين  في  �لتوقعات  �أن  �لقول  وخلا�سة 

و�لمتو�سط م�ستمرة في �لاإ�سارة �إلى تباطوؤ �لتعافي و�سعفه 

وفقا لما �سبق توقعه، و�أنه لا يز�ل معر�سا لمخاطر �لتطور�ت 

�ل�سلبية. و�سوف يتعين �نتهاج �سيا�سات للتعجيل من �إعادة 

تو�زن �لطلب عن طريق نقل �لتركيز من �لقطاع �لعام �إلى 

ذ�ت  �لاقت�ساد�ت  ومن  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لخا�ص 

�لعجز �لخارجي �إلى �لاقت�ساد�ت ذ�ت �لفو�ئ�ص �لخارجية. 

ولا يز�ل �لقطاع �لمالي في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة هو نقطة 

للطلب  بالن�سبة  �لتعافي  توقعات  في  �لاأ�سا�سية  �ل�سعف 

�لخا�ص. فالتقدم غير �لكافي على م�سار �لاإ�سلاح ومعالجة 

�لخلل يلقي بالعبء على �لائتمان ويت�سبب في �إبطاء عودة 

ظل  في  طبيعتها،  �إلى  �لعامة  و�لمالية  �لنقدية  �ل�سيا�سات 

�نتقال �لتد�عيات �ل�سلبية �إلى �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة. ومن 

ثم ينبغي �إعطاء �لاأولوية �لق�سوى للتعجيل باإجر�ء عمليات 

�إعادة �لهيكلة و�لاإ�سلاح �لمالية. ولكن وتيرة �لتقدم كانت 

بطيئة على نحو �ساق. ويتعين �لبدء ب�سبط �أو�ساع �لمالية 

�لعامة في عام 2011. ف�سيا�سات �لمو�زنة �لحكومية حاليا 

ب�سدد �لانتقال من توفير دفعة تن�سيطية ق�سيرة �لاأجل �إلى 

�أنه  �لمتو�سط. غير  �لاأجل  �لعامة في  �لمالية  �أو�ساع  �سبط 

ينبغي ل�سناع �سيا�سات �لمالية �لعامة �لم�سارعة بت�شريع 

تد�بير من �ساأنها خف�ص �لعجز على �لمدى �لمتو�سط. ولي�ص 

ن�سب  في  �لكبير  �لنمو  وقف  بال�شرورة  ذلك  من  �لهدف 

�أنه  بل  �لمطاف تخفي�سه فح�سب،  نهاية  �لعام وفي  �لدين 

م�ستوى  على  للحركة  م�ساحة  �إتاحة  في  �أي�سا  �سي�ساهم 

�ل�سيا�سات في �لاأجل �لقريب. و�إ�سافة �إلى ذلك ينبغي دعم 

ت�سحيحات �لمالية �لعامة باإ�سلاحات هيكلية. فال�سيا�سات 

�لاقت�ساد�ت  في  �لمحلي  �لطلب  من  �لت�سوهات  تلغي  �لتي 

�ل�ساعدة �لكبرى �سوف توؤدي �إلى تح�سين �حتمالات �إعادة 

تو�زن �لطلب �لعالمي وبالتالي دعم ن�سوء تعاف �أقوى في 

ذلك  ومع  �ل�سو�ء.  على  و�لمتقدمة  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

هناك قيود كثيرة على ما يمكن �إنجازه في �لاأجل �لمتو�سط، 

ويجدر ب�سناع �ل�سيا�سات �لا�ستناد في خططهم �إلى توقعات 

�لنمو �لاحتر�زية.

التقدم في معالجة الخلل  اإحراز مزيد من  ينبغي 

في القطاعات المالية واإ�صلاح اأو�صاعها

�لمالي  �لقطاع  �سيا�سات  على  �لقوي  �لتعافي  يتوقف 

ويعلق عليها �أهمية بالغة. فوجود �سعوبات تبدو متفرقة 

في ب�سعة مو��سع يمكن �أن يولد تد�عيات كبيرة في مو��سع 
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�أخرى عن طريق �لرو�بط �لمالية �لمعقدة وتدهور م�ستوى 

�أو�ساع  ت�سوية  في  �لف�سل  وياأتي  �لاأ�سل.  في  �له�سة  �لثقة 

و�إ�سلاح  دمجها  �أو  هيكلتها  �إعادة  �أو  �ل�سعيفة  �لبنوك 

م�ساألة  ليثير  �لمطلوبة  بال�شرعة  �لجملة  �أ�سو�ق  في  �لخلل 

فائدة  �أ�سعار  و�إلى  �لمالي  �لدعم  �أكبر من  قدر  �إلى  �لحاجة 

منخف�سة لم�ساندة �لتعافي �لاقت�سادي، وهو ما يمكن �أن 

�لاقت�ساد�ت  �إلى  �لتد�عيات  �نتقال  منها  م�سكلات،  يفرز 

في  �لتقدم  من  مزيد  �إحر�ز  ي�سكل  �أن  وينبغي  �ل�ساعدة. 

معالجة خلل �لقطاعات �لمالية و�إ�سلاح �أو�ساعها �لاأولوية 

�لق�سوى للاقت�ساد�ت �لمتقدمة.

وكما يو�سح عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير �لا�ستقر�ر 

�لتقدم في معالجة تركة  �إن عدم كفاية  �لعالمي”،  �لمالي 

عر�سة  �لمالي  �لنظام  ترك  �لاأزمة  عن  �لناجمة  �لم�سكلات 

ل�سدمات �لتمويل وفقد�ن ثقة �لاأ�سو�ق. ويتعين �لم�سارعة 

بمعالجة �أو�ساع �لبنوك �ل�سعيفة:

�إثبات خ�سائرها  �أحرزت �لبنوك �لاأمريكية تقدما كبير�  	•
حيوية  مخاطر  هناك  �أن  غير  ر�أ�سمالها.  بناء  و�إعادة 

لا تز�ل محيطة بالقرو�ص �لعقارية، لا �سيما �لقرو�ص 

وهي  �لحجم،  ومتو�سطة  �ل�سغيرة  �لبنوك  من  �لمقدمة 

�لجهات �لاأ�سا�سية �لمقدمة للائتمان لقطاع �لم�شروعات 

�ل�سغيرة و�لمتو�سطة. وت�سهم هذه �لم�شروعات بجانب 

كبير من مجموع �لوظائف في �لاقت�ساد. و�إ�سافة �إلى 

للاإ�سد�ر�ت  �لتوريق  �أ�سو�ق  �سعف  ��ستمر�ر  فاإن  ذلك، 

على  �لبنوك  قدرة  من  يحد  �لخا�سة  �لعلامة  ذ�ت 

�لتخل�ص من �لمخاطر في ميز�نياتها �لعمومية. ورغم 

تمويل  بنظام  �لمعنية  للاإ�سلاحات  �لبالغة  �لاأهمية 

�لاإ�سكاني فاإنها لم تكتمل بعد.

�لاأوروبية تحديات ناجمة عن ه�سا�سة  �لبنوك  وتو�جه  	•
�لديون  لمخاطر  و�لانك�ساف  وربحيته،  �لتمويل 

�تخاذ  حاليا  ويجري  �لعقاري.  و�لاإقر��ص  �ل�سيادية، 

�سبيل  على  )منها  �لبلد�ن  بع�ص  في  حا�سمة  �إجر�ء�ت 

لا  ولكن  �لمتحدة(،  و�لمملكة  و�إ�سبانيا  �آيرلند�  �لمثال 

�لميز�نيات  لو�سع  عمله  يتعين  مما  �لكثير  هناك  يز�ل 

�لعمومية للبنوك على م�سار قابل للا�ستمر�ر. وفي بلد�ن 

�لاأمد  طويلة  �لم�سكلات  تز�ل  لا  �ألمانيا(،  )مثل  �أخرى 

�تخاذ مجموعة  �لنظر في  وينبغي  بانتظار معالجتها. 

من �لتد�بير، بما في ذلك ��ستر�ط قيام �لبنوك �ل�سعيفة 

�لا�ستقر�ر  وتاأمين  �إ�سافية،  �أمو�ل  روؤو�ص  بتعبئة 

لاأو�ساع �لتمويل، وتنقية ميز�نياتها �لعمومية ب�سورة 

فيها نموذج  ي�ستع�سى  �لتي  �لحالات  �أكثر حزما. وفي 

عمل تتوفر فيه مقومات �لبقاء ف�سوف يتعين �أن تتوفر 

للهيئات �لتنظيمية �لقدرة على �إعادة هيكلة �لبنوك �أو 

ت�سوية �أو�ساعها ب�شرعة. 

وفي نف�ص �لوقت، فاإن �لقطاع �لعام �سيو��سل م�ساركته 

�لمكثفة في عمليات �لو�ساطة �لمالية. ففي �لولايات �لمتحدة 

على �سبيل �لمثال، لا يز�ل ن�ساط �لاإقر��ص �لعقاري مدفوعا 

�لتي  �لموؤ�س�سات  �ل�سادرة عن  للالتز�مات  ب�شر�ء �لحكومة 

�لبنوك  من  عدد  يز�ل  لا  �أوروبا،  وفي  �لحكومة.  ترعاها 

معتمد� على �لت�سهيلات �لتمويلية �لمقدمة من �لبنك �لمركزي 

�لدعم �لحكومي. وعلاوة على  �أ�سكال  �أو مختلف  �لاأوروبي 

ذلك، وكما ورد تاأكيده في عدد �أكتوبر 2010 من “تقرير 

�لحكومية  �لبر�مج  تز�ل  لا  �لعالمي”،  �لمالي  �لا�ستقر�ر 

لاإعادة ر�سملة �لبنوك و�سمان ديونها ت�ستخدم بكثافة في 

هذه  على  �لطلب  تر�جع  مع  حتى  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت 

�لبر�مج  بهذه  �لعمل  توقف  �لاأمر، رغم  و�قع  �لبر�مج. وفي 

�قت�ساد�ت  ��سطرت  فقد  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  في بع�ص 

�أوروبية كثيرة لتمديد �لعمل بها. ونظر� لقيام “جد�ر”	من 

على  يتعين  فقد  �سد�دها،  ي�ستحق  �لتي  �لم�شرفية  �لديون 

�ل�سمانات  تقديم  مو��سلة  �لمركزية  و�لبنوك  �لحكومات 

من  �لتاأكد  )�أو  �لا�ستثنائية  �ل�سيولة  وت�سهيلات  �لتمويلية 

�أخرى  �ل�سيولة عبر و�سائل  تو�فر �لاإمكانات لديها لتاأمين 

عند �للزوم( �إلى �أن تت�سح قدرة �لبنوك على �لتمويل �لذ�تي 

بدون �لحاجة للم�ساعدة. 

تو�جه  �لموروثة،  �لم�سكلات  معالجة  جانب  و�إلى 

�ل�سلطات تحديات و�سع �أطر �حتر�زية لاإر�ساء نظام مالي 

�أكثر �أمانا وقوة. فقد ركزت �لاإ�سلاحات �لتنظيمية �أ�سا�سا 

على تح�سين �آفاق �لموؤ�س�سات و�لقطاعات �لمنفردة وينبغي 

�لعالمية.  من  �أكبر  بدرجة  يت�سم  منظور�  تنتهج  �أن  �لاآن 

تعزيز  مجرد  على  �لتركيز  ين�سب  �أن  ينبغي  لا  وبالتالي 

قو�عد �لتنظيم �لاحتر�زي �لجزئي، و�إنما ينبغي و�سع منهج 

�حتر�زي كلي بغية �لحد من �لمخاطر �لنظامية �لنا�سئة عن 

�لموؤ�س�سات “�لاأكبر من �أن تف�سل”، �لتي �أ�سبح من �لمعترف 

به حاليا ��ستمالها على �لموؤ�س�سات غير �لم�شرفية. 

�لتي  بالاقتر�حات  ترحيب  هناك  �ل�سياق،  هذ�  وفي 

و�لتي  �لم�شرفية،  للرقابة  بازل  لجنة  موؤخر�  طرحتها 

تمثل تح�سنا كبير� في ر�أ�ص �لمال من حيث �لجودة و�لكم، 

�لاقتر�حات  هذه  وتق�سي  �لاأزمة.  قبل  بالو�سع  مقارنة 

باأن تمثل �لاأ�سهم �لعادية على وجه �لخ�سو�ص ن�سبة �أعلى 

�لخ�سائر.  ��ستيعاب  على  �لقدرة  يعزز  �لمال، مما  ر�أ�ص  في 

كذلك �سوف يقت�شر حجم �لاأ�سول غير �لملمو�سة و�لاأ�سول 

هذه  لتطبيق  ترتيبات  عت  وُ�سِ وقد   .
14

%15 على  �لموؤهلة 

�لاقتر�حات بالتدريج حتى تتاح للبنوك فر�سة �لتحول �إلى 

هذه �لمعايير �لاأعلى بالاعتماد في �لاأ�سا�ص على �لاأرباح 

�لعالمي،  �لمالي  �لنظام  ��ستقر�ر  زيادة  ومع  �لمحتجزة. 

�أعمق، ينبغي �لنظر  و�كت�ساب �لتعافي �لاقت�سادي جذور� 

وتق�سير  بالكامل  �لملمو�سة  غير  �لاأ�سول  ��ستبعاد  في 

�لم�شرفي  �لقطاع  �سلابة  تزد�د  حتى  �لانتقالية،  �لفترة 

في مو�جهة ما قد يطر�أ من �سدمات م�ستقبلية. وفي ظل 

�لعقارية  �لرهون  �إد�رة  وحقوق  �لموؤجلة  �ل�شريبية  �لاأ�سول  ت�سمل   
14

وغيرها  �لعادية  �لاأ�سهم  في  �لمالية  �لموؤ�س�سات  ��ستثمار�ت  من  كبير  وقدر 

من �لاأ�سول غير �لملمو�سة.
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تكن  لم  �لاأق�شر  �لتدرج  فتر�ت  فاإن  �لاأ�سا�سي،  �ل�سيناريو 

لتفر�ص �سغوط بلا د�ع على �لنظام �لم�شرفي و�لاقت�ساد. 

لديها هو�م�ص  �لمالية  �لموؤ�س�سات  �أنه طالما ظلت  و�لو�قع 

لمو�طن  تعر�سها  �حتمالات  ز�دت  منخف�سة  �حتياطية 

�لخطر �لنا�سئة وز�دت �لاأعباء �لملقاة على كاهل �لهيئات 

�لرقابية.

�إلغاء قدرة بع�ص  �لرئي�سية في  �لتحديات  �أحد  ويتمثل 

�لخا�ص  �أو  �لعام  �لقطاع  في  �لكبرى  �لمالية  �لموؤ�س�سات 

�أو �سمنا( في تمويل  على ��ستخد�م �لرفع �لمالي )�شر�حة 

�لاأمر  هذ�  وي�شري  �لمدعومة.  �ل�شر�ئب  د�فعي  قرو�ص 

�لموؤ�س�سات  مثل  �لموؤ�س�سات،  من  كبيرة  مجموعة  على 

�لعام  �لقطاع  بنوك  من  وكثير  �لحكومة،  ترعاها  �لتي 

“�لاأكبر  �لكيانات  من  و�لعديد  �أخرى،  وبلد�ن  �ألمانيا  في 

�لمخاطر  حدة  تخفيف  كذلك  وينبغي  تف�سل”.  �أن  من 

�أ�ساليب قوية  �لمفرطة في �لنظام �لمالي عن طريق تاأمين 

�لم�شرفية  غير  �لموؤ�س�سات  في  �لمخاطر  و�إد�رة  للر�سملة 

لتمويل  �ل�شريبية  �لخ�سوم  �إلغاء  طريق  وعن  �لكبرى 

�لتحديات  وتتر�وح  �ل�شركات.  ديون  �أو  �ل�سخ�سية  �لديون 

�إ�سلاحات  �إجر�ء  من  �ل�سيا�سات  م�ستوى  على  �لاأخرى 

�لبور�سة،  خارج  �لمتد�ولة  �لم�ستقات  لمخاطر  �لانك�ساف 

�أكثر فعالية لت�سوية �لاأو�ساع عبر �لحدود،  �أطر  �إن�ساء  �إلى 

�إلى تح�سين  بالمكافاآت  �لمتعلقة  �لممار�سات  ومن تح�سين 

�لمعايير �لمحا�سبية.

لمجموعة  �لمحتملة  �لاآثار  تحديد  �ل�سعب  ومن 

�أن  حيث  و�لنمو،  �لائتمان  على  �لكاملة  �لاإ�سلاحات 

�لتدرج  ومدى  ت�سميمها  على  يتوقف  منها  كبير�  جانبا 

�لن�ساط  من  �ستنتق�ص  �لاأرجح  على  وهي  	– تنفيذها  في 

�لقريب ولكنها �ستعود بالنفع في  �لاقت�سادي على �لمدى 

�لاأجل �لبعيد. وت�سير �لتقدير�ت على �أ�سا�ص �لنماذج و�لتي 

ت�سديد  �أن  �إلى  �لم�شرفية  للرقابة  بازل  لجنة  و�سعتها 

�لن�ساط  على  توؤثر  �سوف  �لتنظيمية  �لمال  ر�أ�ص  معايير 

�لاقت�سادي �لكلي، �أ�سا�سا من خلال �إحد�ث زيادة في تكلفة 

�لمعايير  تخف�ص  �أن  �لمتوقع  ومن   
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�لم�شرفي. �لائتمان 

�لتنظيمية �لجديدة �لتقلبات �لاقت�سادية �لكلية من خلال 

و�لحد  �لاأزمات  �أثناء  �لم�شرفية  �ل�سعف  مو�طن  تخفي�ص 

من �لتو�سع �لائتماني �أثناء فتر�ت �لانتعا�ص. غير �أن فعالية 

هذه �لتد�بير �لمتمحورة حول �لبنوك �سوف تعتمد �عتماد� 

�لتحول في تركيز  حا�سما على �سلابة تنفيذها و�إمكانية 

بو�قع  زيادة  فاإن  �لثبات،  �أنه في حالة  �إلى  �لمتاحة  �لتقدير�ت  ت�سير 
 15

نقطتين مئويتين في ر�أ�ص �لمال �لم�شرفي �لاإلز�مي �سوف تخف�ص م�ستوى 

�لمخاطر  �أن  غير  مئوية.  نقطة   0،3 �إلى   0،2 بنحو  د�ئمة  ب�سفة  �لناتج 

�لنموذجية �لمحيطة بالتقدير�ت تميل نحو �إحد�ث تاأثير �أكبر ي�سل �إلى 0،7 

�أي حال، �سوف  �لناتج في بع�ص �لحالات �لمحددة. وعلى  نقطة مئوية من 

�لمال  ر�أ�ص  كفاية  مقترحات  �سوء  في  �لمعايرة  في  �لنظر  �إعادة  يتعين 

 MACو BCBS (2010( و�ل�سيولة. وللاطلاع على مناق�سات مو�سعة ر�جع

.and BCBS (2010(

�أو  �لم�شرفية  غير  �لمالية  �لو�ساطة  جهات  على  �لاأن�سطة 

 
16

�لاأ�سو�ق �لتي تخ�سع لم�ستوى �أقل من �لتنظيم �لمالي.

فقد  �ل�ساعدة.  �لاقت�ساد�ت  في  �لمتطلبات  وتختلف 

تفادى �لعديد من هذه �لاقت�ساد�ت حدوث تجاوز�ت مالية 

قبل وقوع �لاأزمة باعتماد �سيا�سات وممار�سات �حتر�زية 

�لمالية،  �لمر�كز  كبرى  في  �لمتبعة  تلك  من  �شر�مة  �أكثر 

تو�جهه  �لذي  �لتحدي  ويتمثل  �سلامته.  ثبتت  منهج  وهو 

بهدف  �لمالية،  �لو�ساطة  تعميق  زيادة  في  �لبلد�ن  هذه 

�ل�سغيرة  و�لم�شروعات  للاأ�شر  �ل�سليم  �لاإقر��ص  ت�سجيع 

�لحالات  بع�ص  في  �لاأمر  يقت�سي  و�سوف  و�لمتو�سطة. 

ذلك  في  بما  �لقانونية،  �لاأطر  في  �لاإ�سلاح  نطاق  نو�سيع 

تظل  �أن  يتعين  �سوف  �لوقت،  نف�ص  وفي  �لاإفلا�ص.  قو�نين 

�ل�سيا�سات و�لممار�سات �لاحتر�زية لها �أولوية على تطوير 

�لنظم �لمالية �لوطنية.

لا تزال الحاجة قائمة لخطط “�صديقة للنمو” تهدف اإلى 

 �صبط اأو�صاع المالية العامة على المدى  المتو�صط 

ينبغي �لبدء جديا في �سبط �أو�ساع �لمالية �لعامة في 

�أهم �لاأولويات في �لوقت �لر�هن وجود  عام 2011. ومن 

�لتز�مات  �سارمة بتطبيق ��ستر�تيجيات طموحة وموثوقة 

�لمتو�سط،  �لمدى  على  �لعامة  �لمالية  لتخفي�ص  عجز 

و�لاأف�سل من خلال ت�شريعات �إ�سلاح �ل�شر�ئب و�لنفقات 

دعم  �إلى  وتوؤدي  �لم�ستقبل  في  �لتنفيذ  حيز  تدخل  �لتي 

�لمتو�سط.  �لمدى  على  �لعمالة  عر�ص  وتح�سين  �لا�ستثمار 

�إلحاحا في  �أكثر  �لمهمة  لتنفيذ هذه  �لحاجة  �أ�سبحت  وقد 

لاحتمال  نظر�  �أ�سهر،  �ستة  منذ  كانت  عما  �لحالي  �لوقت 

�لحاجة �إلى زيادة تي�سير �سيا�سة �لمالية �لعامة في �لاأجل 

كان  مما  بكثير  �أكثر  �لعالمي  �لن�ساط  تباطاأ  �إذ�  �لق�سير 

متوقعا.غير �أنه �إذ� لم تتو�فر �لخطط �لموثوقة لخف�ص �لعجز 

في �لاأجل �لمتو�سط، فاإن مثل هذ� �لدعم يمكن �أن يت�سبب في 

تجدد �لا�سطر�بات في �أ�سو�ق �لديون �ل�سيادية �لاأمر �لذي 

قد ي�سعف من فعالية �أي تد�بير د�عمة. 

وينبغي �أن تركز هذه �لخطط على تد�بير  �ل�سيا�سة �لتي 

تحقق �إ�سلاح بر�مج �لاإنفاق �لرئي�سية و�لمتنامية ب�شرعة، 

مثل �لنظم �لقائمة لم�ستحقات  �لتقاعد و�لرعاية �ل�سحية 

�لحكومية، وتخفي�ص �لاإنفاق  على غير �لم�ستحقات ب�سفة 

 وهناك مجال و��سع �أي�سا �أمام تح�سين �لهياكل 
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د�ئمة.

�ل�شريبي  �لعبء  بتحويل  �لمثال  �سبيل  على  �ل�شريبية، 

من �لاإير�د�ت �إلى �لانفاق �لا�ستهلاكي �أو �لممتلكات. ومن 

�ل�شريبية جيدة  �لاإ�سلاحات  �أو  �لاإنفاق  �إ�سلاحات  �ساأن 

ر�جع �أي�سا �لف�سل �لثالث من عدد �إبريل 2009 من »تقرير �لا�ستقر�ر 
 16

ودر��سة  »)Claessens and others (2010«؛  ودر��سة  �لعالمي«؛  �لمالي 

.»Viñals and Fiechter (2010(«

على  �لاإنفاق  في  �لم�ستقبلية  للزياد�ت  �ل�سافية  �لحالية  �لقيمة  تبلغ   
17

�لعام  �لدين  في  �لزيادة  �أ�سعاف  عدة  �لتقاعد  ومعا�سات  �ل�سحية  �لرعاية 

�لناجم عن �لاأزمة.
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�لت�سميم �أن ت�ساهم في �إعادة بناء �لثقة عن طريق خف�ص 

في  �لعر�ص  �إمكانات  ودعم  �لم�ستقبل  في  �لمالي   �لعبء 

تن�ص  قو�نين  �لخطط  هذه  تت�سمن  �أن  ويمكن   �لاقت�ساد. 

�أهد�ف  و��ستحد�ث  �لعامة  �لمالية  موؤ�س�سات  تقوية  على 

تح�سن  �لتي  �لتد�بير  �ساأن  ومن  �ل�سنو�ت.  متعددة   ملزمة 

�لم�ستقبل  في  �لدخول  في  �أ�شرع  نمو  تحقيق  �حتمالات 

�لمعاك�سة  �لاآثار  تخفيف  �إلى  �أي�سا  توؤدي  �أن  �لمنظور 

ق�سيرة  �لاأجل �لتي كثير� ما �سببها �سبط  �أو�ساع �لمالية 

ت�سعى  �أن  ينبغي  نف�سه،  �لوقت  وفي  �ل�سابق.  في  �لعامة 

لديونها،  �لمتو�سط  �لا�ستحقاق  �أجل  تمديد  �إلى  �لحكومات 

مخف�سة على نحو ��ستباقي مخاطر �إعادة �لتمويل.

وعلى �لمدى �لق�سير، ينبغي �أن يعتمد ت�سحيح �أو�ساع 

 �لمالية �لعامة من حيث مد�ه ونوعيته على ظروف كل  بلد، 

لا �سيما وتيرة تعافيه من �لاأزمة ومخاطر فقد�ن  م�سد�قية 

�لمالية �لعامة. 

�أخذنا في �لاعتبار �لغياب �لملحوظ لخطط قوية  �إذ� ما  	•
�لاأجل  في  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع  ل�سبط  وموثوقة 

�لديون  �أ�سو�ق  في  �لاأخيرة  و�لا�سطر�بات  �لمتو�سط 

�ل�سيادية، نجد �أن �لخطط �لمو�سوعة لعام 2011 تحقق 

تثبيت  نحو  �لتقدم  تحقيق  بين  عموما  ملائما  تو�زنا 

�لبياني  )�ل�سكل  �لتعافي  دعم  ومو��سلة  �لعام  �لدين 

�لخا�سعة  �لاقت�ساد�ت  بالفعل  ��سطرت  وقد   .)18-1

فلا  �لتق�سف؛  �إلى  �ل�سيادي  بالتمويل  ل�سغوط  تتعلق 

يز�ل من �ل�شروري في هذه  �لاقت�ساد�ت �إ�سد�ر �إ�سار�ت 

قوية لتو�فر �لالتز�م لديها. 

وينبغي �أن يكون لت�سديد �أو�ساع �لمالية �لعامة �أولوية  	•
 �أقل من ت�سديد �ل�سيا�سة �لنقدية وتعديل �أ�سعار �ل�شرف 

�لمفرطة  �لخارجية  �لفو�ئ�ص  ذ�ت  في  �لاقت�ساد�ت 

و�لدين  �لعام �لمنخف�ص ن�سبيا. و�سوف ي�سهم هذ� �لاأمر 

في دعم �لطلب �لمحلي في �لوقت �لذي ي�سيب �ل�سعف 

�إعادة �لتو�زن �للازمة  �لطلب �لخارجي.  ، بغية تي�سير 

�لاأخرى،  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  وفي  �لمحلي.    للطلب 

يمكن �لبدء على �لفور في ت�سديد �سيا�سة �لمالية �لعامة، 

�أن  وينبغي  بالفعل.  جار  �لمحلي  �لطلب  �نتعا�ص  لاأن 

يكون ل�سبط �أو�ساع �لمالية �لعامة �أولوية ق�سوى في 

مرتفعة  عام  ديون  لديها  �لتي  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

�لر�أ�سمالية  ن�سبيا وت�سعى جاهدة لا�ستيعاب �لتدفقات 

�لد�خلة ��ستيعابا منتجا. 

و�إذ� ظهر ما يهدد بتباطوؤ كبير في �لن�ساط �لاقت�سادي  	•
�لتي  �لبلد�ن  على  يتعين  �لمتوقع،  �لم�ستوى  يتجاوز 

يتو�فر لها �لحيز �لمالي �لكافي �ل�سماح لاأدو�ت �ل�سبط 

�لبلد�ن  بع�ص  وفي  طاقتها؛  بكامل  تعمل  �أن  �لتلقائي 

ذ�ت �أدو�ت �ل�سبط �لمحدودة يمكن �لا�ستمر�ر في تقديم 

�لدعم �لموؤقت من خلال تمديد �لعمل باإعانات �لبطالة 

تد�بير �سبط  بع�ص  تاأجيل  يجوز  كما  �لاأجور،  دعم  �أو 

�أو�ساع �لمالية �لعامة �لمقررة لعام 2011.



الف�صل 1      �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي وق�سايا �ل�سيا�سات

�� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

�أن  يتعين  �سوف  �أبعد،  م�ستقبلية  فترة  �إلى  وبالنظر 

تد�بير  بت�شريع  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لحكومات  تبد�أ 

لتحقيق  �لم�ستقبل  في  تنفيذها  �لمقرر  �لاأو�ساع  �سبط 

حكومات  معظم  وتهدف  �لاأجل.  متو�سطة  �لمالية  �أهد�فها 

�إلى  �لدين  ن�سب  خف�ص  �أو  تثبيت  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت 

�أثنائه  �أو   2015 عام  حلول  قبل  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي 
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–	حيث �أن �أهد�ف ما بعد عام 2015 لم يعلن عنها بعد.
وت�سير توقعات تقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي �إلى �أن �لعديد 

من �لبلد�ن �سيحقق هذ� �لهدف، و�إن كان بعد عام �أو عامين 

غالبا من �لموعد �لمقرر. و�سوف يتعين على حكومات هذه 

�لبلد�ن �عتماد تد�بير �إ�سافية عاجلا لتخفي�ص �حتمالات 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  كبرى  بين  ومن  �لتجاوز�ت.  وقوع 

�لتي تعاني من �لديون �لعالية �أو �لاآخذة في �لارتفاع ب�شرعة، 

لن تنجح �إ�سبانيا و�لولايات �لمتحدة في تثبيت م�ستويات 

لهذ�  �لرئي�سي  �لهدف  ويكمن   .2015 عام  بحلول  �لدين 

�لتجاوز �لمتوقع في �لارتفاع �لملحوظ لتوقعات �ل�سلطات 

بالتوقعات  مقارنة  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  لنمو 

 و�سوف يتعين 
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�لو�ردة في تقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي.

على هذه �لحكومات كذلك �لتعجيل بتحديد بع�ص �لتد�بير 

�لت�سحيحية �لكبيرة لتثبيت �لمديونية بحلول عام 2015. 

�إجمالي  �إلى  �لعام  �لدين  ن�سبة  تخفي�ص  �ليابان  وتعتزم 

�أن  وينبغي  �لمالية 2021؛  �ل�سنة  بدء� من  �لمحلي  �لناتج 

تقوم �ل�سلطات بتحديد �أهم �لتد�بير على جانبي �لاإير�د�ت 

و�لنفقات و�لتي ت�ستمل عليها ��ستر�تيجيتها حتى يت�سنى 

لها تعزيز م�سد�قيتها.

وكما �أ�سلفنا، فاإن ت�سحيح �أو�ساع �لمالية �لعامة �لذي 

يجري �سياغته حالية يرجح �أن ينتق�ص من حجم �لطلب. 

�إلى  ت�سير  لعام 2011 وما بعده لا  �لعامة  �لمالية  فخطط 

�لدين  مر�كز  ح�سب  �لبلد�ن  مختلف  بين  رئي�سية  تمييز�ت 

�لخارجي و�لعام فيها )ر�جع �ل�سكل �لبياني 1-12(. ويفيد 

�سيجعل  �لمتز�من  �لت�سحيح  هذ�  مثل  باأن  �لثالث  �لف�سل 

ورد  وفقا لما  �أنه  م�سقة. غير  �أكثر  �لاأو�ساع  عملية �سبط 

في �لف�سل �لثالث، فاإنه من ح�سن �لحظ �أن ثلثي �لت�سحيح 

�لنفقات )لا �سيما  �لمقرر تقريبا يجري حاليا على جانب 

�لتي  المالي«  »الرا�سد  ن�شرة  من   2010 نوفمبر  عدد  يت�سمن   
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و�أهد�ف  لتحديات  تف�سيليا  تقييما  �لدولي  �لنقد  ت�سدر عن �سندوق 

بلد�ن  في  يفتر�ص  �لمثالي،  �لو�سع  وفي  �لعامة.  �لمالية  �سيا�سات 

�إلى  بها  و�لعودة  �لدين  ن�سب  تخفي�ص  محاولة  �لعالية  �لمديونية 

م�ستوياتها �لو�سيطة قبل �لاأزمة و�لتي تبلغ 60% من �إجمالي �لناتج 

�لمحلي: ولتحقيق هذ� �لهدف بحلول عام 2030 �سوف يتطلب �إجر�ء 

تح�سينات في �لاأر�سدة �لهيكلية للميز�نيات �لاأولية في �لاقت�ساد�ت 

�لمتقدمة بما يزيد على 8 نقاط مئوية من �إجمالي �لناتج �لمحلي عن 

�ل�ساعدة،  للاقت�ساد�ت  وبالن�سبة   .2010 لعام  �لم�سجل  �لم�ستوى 

للمديونية  �أقل  هدف  بافتر��ص  ولكن  مماثلة  منهجية  وبا�ستخد�م 

خطر�  �سي�سكل  تجاوزه  �أن  �لمفتر�ص  من  حدي  م�ستوى  وهو   ،%40(

�ل�ساعدة( فاإن متو�سطات  �لعامة في �لاقت�ساد�ت  �أكبر على �لمالية 

�لت�سحيح تكون �أقل من 3 نقاط مئوية من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

تفيد  �لتي  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق  تقرير  تقدير�ت  في  ذلك  وينعك�ص   
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�ل�سائدة  �لعامة  �لممكن مقارنة بالاتجاهات  للناتج  بحدوث تخفي�ص كبير 

قبل �لاأزمة في ظل ��ستمر�ر تردد �سدى �ل�سدمات �لكبيرة في �لقطاع �لمالي 

و�لمرتبطة بالعقار�ت لبع�ص �لوقت.

تخفي�ص �لنفقات على �لاأجور ومعا�سات �لتقاعد و�لاإد�رة 

من  �أقل  بمقد�ر  �لناتج  �إ�سعاف  عليه  يترتب  مما  �لعامة(، 

�لزياد�ت في �لاإير�د�ت. كذلك، فاإن �ل�شر�ئب غير �لمبا�شرة 

�لاإير�د�ت،  تد�بير تعبئة  �أ�سا�سا في  ت�سهم  ولي�ص �لمبا�شرة 

�لعمالة  عر�ص  في  �لت�سوهات  من  تحد  �أن  يفتر�ص  �لتي 

و�لا�ستثمار وتعجل من تحقيق مكا�سب �لناتج على �لمدى 

�لطويل.

تخفي�ص  على  �لجهود  تركيز  من  �لا�ستفادة  ويمكن 

�لنفقات و�إلغاء �لكثير من �لاإعفاء�ت �ل�شريبية و�لدعم، لا 

�لتمويل بالاأ�سهم،  �لتمويل بالدين على  �لتي تف�سل  �سيما 
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وفي بع�ص �لاقت�ساد�ت زيادة �ل�شر�ئب على �لممتلكات.

وعلاوة على ذلك، هناك �لمزيد مما يمكن �لقيام به لتاأمين 

�لطويل، مما  �لاأجل  �لعامة في  �لمالية  �أو�ساع  ��ستمر�رية 

دون  �لعامة  �لمو�رد  في  �لثقة  بناء  في  ي�ساهم  �أن  يمكن 

�لر�هن.  �لوقت  �لطلب في  بال�شرورة من حجم  �لانتقا�ص 

ومن �أمثلة هذه �لتد�بير ربط �سن �لتقاعد �لقانوني بمتو�سط 

�لعمر �لمتوقع ورفع كفاءة �لاإنفاق على �لرعاية �ل�سحية. 

ولي�ص هناك �سوى عدد قليل حتى �لاآن من �لحكومات �لتي 

�تخذت موؤخر� خطو�ت في هذ� �لاتجاه. و�سوف يتعين على 

�لحماية  توفر  �أن  �لعجز  خف�ص  ب�سدد  وهي  �لحكومات 
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لفئات �لمجتمع �ل�سعيفة.

على  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع  �سبط  في  �لتركيز  ينبغي 

تخفيف �أي �سغوط لا د�ع لها لرفع �أ�سعار �لفائدة �لاأطول 

�أق�سى  بلوغ  من  �لعالمي  �لاقت�ساد  �قتر�ب  مع  �أجلا 

م�ستويات �لناتج �لممكن. وت�سير �لاأدلة �لتجريبية �لقائمة 

�إلى �أن �نخفا�ص ن�سبة �لدين، بما يعادل 10 نقاط مئوية 

�لفائدة  �أ�سعار  يخف�ص  ربما  �لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  من 

�لتو�زنية 30 نقطة مئوية على �لاأقل على �لمدى �لطويل، 

هذ�  بلوغ  �حتمال  �إلى  �لتقدير�ت  بع�ص  تذهب  بينما 

لتقدير�ت خبر�ء  �لانخفا�ص 100 نقطة مئوية. وبالن�سبة 

�لتقرير فهي  �لثالث من هذ�  �لف�سل  �لو�ردة في  �ل�سندوق 

قدر  وجود  ظل  وفي  �لنطاق.  لهذ�  �لاأدنى  �لحد  من  قريبة 

كبير من �لطاقة �لز�ئدة، فاإن �أ�سعار �لفائدة �لحقيقية لي�ست 

في �لوقت �لحالي هي �لقيد �لمهم على �لا�ستثمار �لخا�ص. 

حدوث  دلائل  �أن  رغم  �لتغيير،  عليه  يطر�أ  قد  ذلك  �أن  غير 

زياد�ت كبيرة في �لاأ�سعار مدفوعة بالدين �لعام وتتجاوز 

 لا ت�سير �لتوقعات �إلى �نخفا�ص ن�سب �لاإنفاق في عدد من �لاقت�ساد�ت 
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�لم�ستويات  من  كثير�  �أقل  م�ستويات  �إلى  �لعالية  �لمديونية  ذ�ت  �لمتقدمة 

لخف�ص  يت�سع  يز�ل  لا  �لمجال  �أن  يبدو  وبالتالي  �لاأزمة،  قبل  �ل�سائدة 

فيها تح�سين  �لنظر  ينبغي  �لتي  �لاإير�د�ت  تعبئة  تد�بير  ومن بين  �لنفقات. 

�أد�ء �شريبة �لقيمة �لم�سافة )VAT( - على �سبيل �لمثال، باإلغاء �لاإعفاء�ت 

و�لاأ�سعار �ل�شريبية �لمخف�سة؛ وفي بع�ص �لبلد�ن، رفع �ل�شريبة على �لتبغ 

مجموعة  في  �لمتقدمة  �لبلد�ن  في  به  �لمعمول  �لمتو�سط  �إلى  و�لكحوليات 

�لم�ستوى  �إلى  �لاأوروبية  �لبلد�ن  في  �لممتلكات  �شريبة  وزيادة  �لع�شرين؛ 

�لمعمول به في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لاأخرى. وبالن�سبة للولايات �لمتحدة 

و�ليابان، فاإن ��ستحد�ث �شريبة �لقيمة �لم�سافة وزيادة معدلها، بالترتيب، 

يمكن �أن ي�سبح م�سدر� مهما لتعبئة �إير�د�ت �إ�سافية.

 للاطلاع على تفا�سيل حول �لتد�بير �لمعنية بدعم �لعاطلين، بما في 
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ذلك �إعادة دمجهم في �أ�سو�ق �لعمل، ر�جع �لف�سل �لثالث من عدد  �إبريل 

2010 من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي. 
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من  تكون  ما  �أبعد  هي  �لاأزمة  قبل  �ل�سائدة  �لمتو�سطات 
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�لظهور في ظل �لاعتبار�ت �لتالية:

وجود  عدم  ومع  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  من  �لعديد  في  	•
مبادر�ت رئي�سية على م�ستوى �ل�سيا�سات لزيادة �لناتج 

�أن تكون معدلات �دخار �لاأ�شر مرتفعة  �لممكن، يرجح 

عن م�ستو�ها قبل �لاأزمة و�أن تكون معدلات �لا�ستثمار 

منخف�سة، تم�سيا مع �لناتج �لممكن.

�إلى  وفي �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �لكبرى، ت�سير �لتنبوؤ�ت  	•
��ستمر�ر �رتفاع فو�ئ�ص �لمدخر�ت )ر�جع �ل�سكل �لبياني 

1-17(. و�سوف تت�سع �لفجوة بين �لادخار و�لا�ستثمار 

لتتجاوز  موؤخر�،  �نكما�سها  بعد  �ل�ساعدة،  �آ�سيا  في 

من  كح�سة  قي�ست  ما  �إذ�  �لاأزمة،  قبل  ما  م�ستويات 

�إجمالي �لناتج �لمحلي للاقت�ساد�ت �لمتقدمة.

كانت  �لتي  �لمدخر�ت”	 “تخمة  �سمات  فاإن  وبالتالي، 

�أن  �أن ذلك لا ينبغي  �سائدة قبل �لاأزمة �ستظل قائمة. غير 

�عتماد  تاأجيل  على  �لمتقدمة  للاقت�ساد�ت  حافز�  يكون 

�لتد�بير �لمعنية بتخفي�ص عجز �لمالية �لعامة على �لمدى 

و�لمالي  �لنقدي  “�لنموذج  يو�سحه  لما  ووفقا  �لمتو�سط. 

مخاطر  فاإن  �ل�سندوق،  �أعده  �لذي  �لمتكامل”	 �لعالمي 

�أو�ساع  �سبط  تاأجل  �إذ�  تزد�د  �سوف  �ل�سلبية  �لتطور�ت 

قيام  لحين  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لعامة  �لمالية 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة بتعزيز �لطلب �لد�خلي )ر�جع �لاإطار 

.)4-1

ينبغي اأن يظل طابع ال�صيا�صة النقدية تو�صعيا في 

العديد من الاقت�صادات

�سبط  وتوقعات  �لمكبوحة  �لت�سخم  ل�سغوط  نظر� 

�لنقدية  �لاأو�ساع  تظل  �أن  ينبغي  �لعامة،  �لمالية  �أو�ساع 

عالية �لتي�سير �إلى  �لم�ستقبل �لمنظور في معظم �لاقت�ساد�ت 

خط  هي  �لنقدية  �ل�سيا�سة  تكون  �أن  وينبغي  �لمتقدمة. 

ما  �إذ�  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  من  كثير  في  �لدفاع  �لاأول 

وفي  �لنمو.  تهدد  �لتي  �ل�سلبية  �لتطور�ت  تحققت  مخاطر 

�لوقت �لحالي، نظر� لاأ�سعار �لفائدة �لاأ�سا�سية �لقريبة من 

�لاقت�ساد�ت  في  �لمركزية  �لبنوك  ت�سطر  �سوف  �ل�سفر، 

�لمتقدمة للاعتماد مرة �أخرى على �لتو�سع في ميز�نياتها 

تي�سير  بهدف  مكوناتها  في  �لتغير�ت  على  �أو  �لعمومية 

�لتد�بير  بم�سار  �لتنبوؤ  �سعوبة  ورغم  �لمالية.  �لاأو�ساع 

�لتي�سيرية �لنوعية بقدر كبير من �لثقة، فاإنها على �لاأرجح 

�أكثر فعالية من �لتد�بير �لتي�سيرية �لكمية، نظر� لا�ستمر�ر 

�لمالية  �لاأ�سو�ق  �لبنوك، وحاجة بع�ص  �ل�سعف في  حالة 

�أخرى،  وبعبارة  عام.  بوجه  �لتقلبات  و�رتفاع  للاإ�سلاح، 

فاإن علاو�ت �لمخاطر في مختلف �لاأ�سو�ق هي على �لاأرجح 

�لتي ينبغي �أن تكون م�سدر �ن�سغال �سناع �ل�سيا�سات �أكثر 

من م�ستويات �أ�سعار �لفائدة على �ل�سند�ت �لحكومية طويلة 

  �إن قيا�ص �أ�سعار �لفائدة �لحقيقية يثير عدد� من �لم�ساكل. وت�سير تقدير�ت 
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خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي �إلى �أن �أ�سعار �لفائدة �لحقيقية طويلة �لاأجل كانت 

منخف�سة �إلى حد ما عن �لمتو�سط �لتاريخي في �لاأجل �لطويل –	�لمقدر عادة 

بنحو 2.5% - خلال �لعقد �ل�سابق لوقوع �لاأزمة.

�لاأجل. فالبنوك �لمركزية في �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �أمامها 

مت�سع �أكبر لتخفي�ص �أ�سعار �لفائدة، عند �للزوم.  

تنظر  �أن  ينبغي  �أبعد،  م�ستقبلية  فترة  �إلى  وبالنظر 

�ل�سيا�سة �لنقدية بعناية لانعكا�سات �سبط �أو�ساع �لمالية 

�لعامة و�أهم �تجاهات �لقطاع �لمالي على �لت�سخم. فهناك 

من  �سيما  لا  �لاإير�د�ت،  زيادة  يعتزم  �لحكومات  من  عدد 

من  �ل�سابقة  �لتجارب  وت�سير  �لمبا�شرة.  غير  �ل�شر�ئب 

في  كانت  �لمركزية  �لبنوك  �أن  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت 

�لمعتاد �أكثر ت�سدد� في تد�بير �لاإير�د�ت عن تد�بير �لنفقات 

و�أمام  �لثالث(.  �لف�سل  )ر�جع  �لعجز  لتخفي�ص  �سعيها  في 

و�لاتجاه  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  في  �لعمل  �أ�سو�ق  �سعف 

�أكثر دعما  �أ�سا�ص  �لاأجور على  لتحديد  �لاأجل  �لعام طويل 

للوظائف، وفي ظل �إجر�ء بع�ص �إ�سلاحات �سوق �لعمل، لا 

�لر�هنة  �لاقت�سادية  �لبيئة  ت�سهد  �أن  يبدو  ما  على  يرجح 

�آثار ت�سخمية كبيرة على �لاأجور نتيجة �رتفاعات �شريبة 

�لمركزية  �لبنوك  بو�سع  �سيكون  وبالتالي  �لمبيعات، 

�لا�ستجابة بموقف تي�سيري �أكبر. وفي نف�ص �لوقت، يتوقع 

�أكثر  �لمالية  �لو�ساطة  وتكاليف  �لمخاطر  علاو�ت  بقاء 

�رتفاعا بعد �لاأزمة. و�إذ� ما ت�ساوت جميع �لعو�مل �لاأخرى، 

�ل�سيا�سة  تو�سع  زيادة  �سيقت�سيان  �لاتجاهين  كلا  فاإن 

�لنقدية.

بين  �لنقدية  �ل�سيا�سة  متطلبات  في  �أكبر  تنوع  وهناك 

�لاأو�ساع  ت�سديد  تم  فقد  و�لنامية.  �ل�ساعدة   �لاقت�ساد�ت 

 �لنقدية على �لنحو �لملائم في بع�ص �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة 

 �لاأكبر �لتي تت�سم ب�شرعة �لنمو وتو�جه ت�ساعد� في  �سغوط 

�لاأ�سو�ق  بتعديل  تقوم  بينما  �لاأ�سول،  �أ�سعار  �أو  �لت�سخم 

�إجر�ء�ت  �ل�سيا�سة  �أخرى. لكن  �لفائدة في تحركات  �أ�سعار 

�لنقدية يجب �أن تظل متجاوبة في �لاتجاهين. وقد  يتطلب 

�إذ�  ما  �ل�سيا�سة  م�سار  في  �شريعا  تحولا  بالتحديد  �لاأمر 

تحققت مخاطر �لتطور�ت �ل�سلبية �لتي تهدد �لنمو  �لعالمي.   

�لبنوك  تكون  �أن  ويتعين   .)11-1 �لبياني  �ل�سكل  )ر�جع 

متيقظة  و�لمتقدمة  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  في  �لمركزية 

�لغذ�ء  �أ�سعار  نتيجة  �لاأجور  على  �لمبا�شرة  غير  للاآثار 

وتزد�د  �لطاقة.  لاأ�سعار  �لر�فعة  �لمفاجاآت  �أو  �لمرتفعة 

�لمخاطر في �لاقت�ساد�ت �لتي لها تاريخ من عدم ��ستقر�ر 

بكامل  �لاإنتاج  من  �أكثر  تقترب  �لتي  �أو  �لت�سخم  معدلات 

طاقتها. ومن نف�ص �لمنطلق، قد  يتطلب �لاأمر تحولا �شريعا 

في م�سار �ل�سيا�سة �إذ�  ما تحققت مخاطر �لتطور�ت �ل�سلبية 

�لتي تهدد �لنمو  �لعالمي. وبالنظر �إلى فترة م�ستقبلية �أبعد، 

ت�سديد  يتطلب  �سوف  �لمخاطر  علاو�ت  �نخفا�ص  �أن  نجد 

�لاأخرى  �لنقدية، �شريطة بقاء �لمتغير�ت  �ل�سيا�سة  مو�قف 

على حالها.

اإعادة  تدعم  اأن  ينبغي  ال�ضرف  �صعر  �صيا�صات 

 توازن الطلب العالمي 

�لخارجية  �لفو�ئ�ص  ذ�ت  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  في 

�شرف  �سعر  برفع  �لنقدي  �لت�سديد  دعم  ينبغي   �لمفرطة، 

هذ�  وفي  �لز�ئد.  �لطلب  �سغوط  تر�كمت  كلما  �لعملة 
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نماذج  على  �لاإطار  هذ�  في  �ل�سلبي  �ل�سيناريو  يقوم 

و�لمالي  �لنقدي  “�لنموذج  با�ستخد�م  �لم�سممة  �لمحاكاة 

�لنقد  �سندوق  �أعده  �لذي   )GIMF( �لمتكامل”	 �لعالمي 
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�لدولي، وهو نموذج تو�زن عام ديناميكي متعدد �لاأطر�ف.

ويبد�أ �ل�سيناريو في عام 2011 ويت�سح من هذ� �ل�سيناريو 

�لاقت�ساد�ت  في  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع  �سبط  تاأجيل  �أن 

للطلب  دفعة  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  �إعطاء  لحين  �لمتقدمة 

رد  هيئة  في  �ل�سلبية  �لمخاطر  يزيد  �أن  �ساأنه  من  �لد�خلي 

فعل غير مو�ت من �لاأ�سو�ق يترتب عليه �رتفاع فروق �لعائد 

�ل�شركات في �لاقت�ساد�ت  �ل�سيادية و�سند�ت  �ل�سند�ت  على 

�لاقت�ساد�ت  هذه  دفع  �إلى  بدوره  ذلك  ويوؤدي  �لمتقدمة. 

لاإجر�ء ت�سحيح كبير �سلبي �لتوجيه لاأو�ساع �لمالية �لعامة 

بحيث يتركز في بد�ية �لفترة وي�ستغرق عدة �سنو�ت ليكون 

�لمنخف�سة.  م�ستوياتها  �إلى  �لعائد  فروق  ويعيد  موثوقا 

وطو�ل �ل�سيناريو يفتر�ص ثبات �أ�سعار �لفائدة لمدة �سنتين 

في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة ولمدة �سنة و�حدة في �سو�ها من 

�شرف  �سعر  نظام  �ل�ساعدة  �آ�سيا  �تباع  مع  �لاقت�ساد�ت، 

�لاأ�سا�سية  �ل�سيناريوهات  �لبياني  �ل�سكل  ويو�سح  مرن. 

)�أو  �لفاتح  �لاأزرق  باللون  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق  لتقرير 

عندما تكون مظللة باللون �لرمادي فهي تو�سح �لانحر�فات 

عن �ل�سيناريوهات �لاأ�سا�سية لاآفاق �لاقت�ساد �لعالمي(.

برتقالية  )�لخطوط  �ل�سيناريو  �لاأول من  ويفتر�ص �لجزء 

�لعامة  �سيا�سات �لمالية  �ل�ساعدة ت�ستخدم  �آ�سيا  �أن  �للون( 

و�ل�سيا�سات �لهيكلية لتحفيز �لطلب �لمحلي. ويفتر�ص حدوث 

زيادة قدرها نقطتين مئويتين في �إجمالي �لناتج �لمحلي في 

�ل�سيناريو �لاأ�سا�سي في �لا�ستثمار�ت �لحكومية و�لتحويلات 

�لموجهة �إلى �لاأفر�د ذوي �لميول �لمرتفعة للا�ستهلاك، بحيث 

�لا�ستهلاكية.  و�ل�شر�ئب  �لعجز  بزيادة  بالت�ساوي  ل  تموَّر

ويترتب على �ل�سيا�سات �لهيكلية �لمحلية في �لمنطقة زيادة 

مقارنة  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  في   %1 قو�مها  �إ�سافية 

بال�سيناريو �لاأ�سا�سي بحلول عام 2014. وتوؤدي �ل�سيا�سات 

 %2 قدره  �لتر�كمي  �لمحلي  �لناتج  في  تو�سع  �إلى  �لمجمعة 

بحلول عام 2015. وتن�ساأ عنها �أي�سا �آثار �نت�سارية موجبة 

على م�ستوى �لتجارة، لا �سيما بالن�سبة �إلى للبلد�ن �لم�سدرة 

�لقوية مثل �ليابان و�ألمانيا. 

برفع  �لاأمور  هذه  مو�زنة  يمكن  �لمعتادة،  �لظروف  وفي 

�أ�سعار �لفائدة �لاأ�سا�سية في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة كرد فعل 

لل�سغوط �لت�سخمية �لمدفوعة بقوة �لطلب. ولكن نظر� لاأن 

لاآ�سيا  �لخارجية  �لفو�ئ�ص  تخف�ص  �سوف  �ل�سيا�سات  هذه 

الاإطار 1-4: عدم ات�صاق اإعادة التوازن 

�لموؤلف �لرئي�سي لهذ� �لاإطار هو مايكل كومهوف.

�لاقت�ساد  �لمتكامل”	 �لعالمي  و�لمالي  �لنقدي  �لنموذج  	“ م  يق�سِّ
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كالتالي:  �لبياني،  �ل�سكل  في  �لمو�سح  ح�سب  مناطق،  �ست  �إلى  �لعالمي 

�لولايات �لمتحدة، ومنطقة �ليورو عد� �ألمانيا، و�ألمانيا، و�ليابان، و�آ�سيا 

�ل�ساعدة، وباقي �لبلد�ن )�ل�سكل �لبياني لا يعر�ص “باقي �لبلد�ن”(.

�ل�ساعدة، كما �أنها تخف�ص �لطلب من �لمنطقة على �سند�ت 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  ت�سدرها  �لتي  �لحكومية  �لدين 

�لدين  �سند�ت  في  كبير�  م�ستثمر�  �ل�ساعدة  �آ�سيا  تز�ل  )فلا 

�لاأمريكية(. وقد ترتفع فروق �لعائد على �ل�سند�ت �ل�سيادية 

بالن�سبة  �سيما  لا  �لزرقاء(،  )�لخطوط  �ل�شركات  و�سند�ت 

��ستثمار�ت  في  �ل�سدمة  هذه  نتيجة  �لمتحدة،  للولايات 

�لم�ستثمرين  بت�سور�ت  �قترنت  ما  �إذ�  �سيما  لا  �لحافظة، 

ل�سبط  موثوقة  خططا  تملك  لا  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  باأن 

�أو�ساع �لمالية �لعامة في �لاأجل �لمتو�سط. ونفتر�ص حدوث 

على  �لعائد  فروق  في  �أ�سا�ص  نقطة   225 قدرها  زيادة 

�إلى  تر�جعها  )مع  �ل�سدمة  وقوع  عند  �ل�سيادية  �ل�سند�ت 

مع  �سنو�ت(،  خم�ص  بعد  د�ئمة  ب�سورة  �أ�سا�ص  نقطة   175

حدوث زيادة �إ�سافية وموؤقتة قدرها 150 نقطة �أ�سا�ص في 

قطاع �ل�شركات. وتبلغ زيادة فروق �لعائد ن�سف هذ� �لحجم 

تقريبا بالن�سبة للاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لاأخرى. �لاأمر �لذي 

�لناتج يبلغ حو�لي 3% في  �إلى حدوث �نخفا�ص في  يوؤدي 

يبلغ  بينما  للغاية،  بطيء  تعاف  يعقبه  �لمتحدة،  �لولايات 

�نخفا�ص �لناتج 0،5% في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لاأخرى.

�لاإقر��ص  على  �لفائدة  �أ�سعار  فروق  زيادة  وتفر�ص 

قبل  كبير،  حد  �إلى  �نكما�سية  كبيرة  ت�سحيحات  �إجر�ء 

بالاقت�ساد�ت  �لعامة  �لمالية  �أو�ساع  في  �لمقرر،  �لموعد 

�إلى  �لت�سحيحات  ت�سل   .2012 عام  من  بدء�  �لمتقدمة 

�لولايات  �لناتج �لمحلي في  �إجمالي  نقطتين مئويتين من 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لن�سبة  هذه  ون�سف  �لمتحدة 

�آثار  ل�سخامة  �سببان  �لحمر�ء(. وهناك  )�لخطوط  �لاأخرى 

�إلى  �لانت�سارية  �لاآثار  فيها  بما  �ل�سلبية،  �لم�ساعفات 

�لمالية  �أو�ساع  على  ت�سحيحات  تجري  لا  �لتي  �لمناطق 

على  �ختيارها  يفتر�ص  �لتخفي�سات  �أن  �أولا،  �لعامة. 

�لناتج،  على  �لمرجح  �أثرها  ولي�ص  تنفيذها  �شرعة  �أ�سا�ص 

من   %40 �لعمالة  دخل  على  �ل�شر�ئب  زيادة  ت�سكل  حيث 

�لتخفي�سات، و40% �أخرى من �لتخفي�سات في �لتحويلات 

�لموجهة للاأفر�د ذوي �لميول �لا�ستهلاكية �لعالية، و%20 

�أن  ثانيا،  �لحكومية.  �لا�ستثمار�ت  في  �لتخفي�سات  من 

تكت�سب  �أن  يفتر�ص  لا  �لمفاجئة  �لمفرو�سة  �لت�سحيحات 

�لنفع  فاإن  وبالتالي  فقط،   2014 عام  في  �إلا  موثوقية 

�سيكون  �لمخاطر  علاو�ت  على  �آثارها  من  �لمتحقق 

جميع  تكون  �سوف   2015 عام  وبحلول  تماما.  تدريجيا 

و�لا�ستثناء  �لكامل.  �لتعافي  لتحقيق  �لمناطق في طريقها 

�سنو�ت  ت�ستغرق عدة  �لتي  �لولايات �لمتحدة  من ذلك هي 

للتعافي.  �إ�سافية 

وبموجب هذ� �ل�سيناريو فاإن �لخ�سارة �لق�سوى في �لناتج 

ن�سبة �إلى �ل�سيناريو �لاأ�سا�سي تبلغ 4% في �لولايات �لمتحدة 

و1% في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �لاأخرى، بينما لا ت�سهد �آ�سيا 
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في  �لناتج  خ�سائر  من  للغاية  �سئيلا  قدر�  �سوى  �ل�ساعدة 

عامي 2011 و2012. ويطر�أ تح�سن ملمو�ص على �ختلال 

�لح�ساب �لجاري بين �لولايات �لمتحدة و�آ�سيا �ل�ساعدة.

وبطبيعة �لحال فاإن هذه �لنتائج لها ح�سا�سيتها بالن�سبة 

�لتو�سل  �ل�سدمات. وبالرغم من  لافتر��ساتنا ب�ساأن حجم 

للتد�بير  �لمرجحة  و�لاآثار  �لحجم  ب�ساأن  معقول  �تفاق  �إلى 

على م�ستوى �لمالية �لعامة، فاإن �لحجم �لمرجح لل�سدمات 

�لمرتبطة بانت�سار �لاأزمة يحيط به قدر كبير من �أوجه عدم 

�أن �لاآثار �ل�سلبية على  �ليقين. ولكن �لو��سح على ما يبدو 

�لنمو نتيجة �لزيادة �لمعممة في علاو�ت �لمخاطر في جميع 

�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة �ستكون �أكبر من �لاآثار �لاإيجابية على 

با�ستثناء  �ل�ساعدة،  �آ�سيا  من  �لطلب  �رتفاع  نتيجة  �لنمو 

�آ�سيا �ل�ساعدة في حد ذ�تها ب�سبيعة �لحال. ويرجع �ل�سبب في 

ذلك لم�ساهمة �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة بح�سة كبيرة في �لاقت�ساد 

�لعالمي. و�سوف يكون �لفرق بين �لاأثرين في �لولايات �لمتحدة 

من  �لمحدود  �ل�سادر�ت  تدفقات  لحجم  نظر�  ذلك،  من  �أكبر 

�لولايات �لمتحدة �إلى �آ�سيا �ل�ساعدة.

م�ستوى  على  �لا�ستنتاج  فاإن  �لتحليل،  هذ�  �سوء  وفي 

�ل�سيا�سات �لذي نخل�ص �إليه هو وجود �رتباط وثيق بين �إعادة 

�لاقت�ساد�ت  في  �لخا�ص  �لطلب  �إلى  �لعام  �لطلب  من  �لتو�زن 

�لمتقدمة، و�إعادة �لتو�زن من �لطلب �لخارجي �إلى �لطلب �لمحلي 

في �أهم �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�أن �لتعافي �لقوي يقت�سي �إحر�ز 

�لتقدم على هذين �لم�سارين معا.

وتجاوزها  �ل�شرف  �أ�سعار  ��ستقر�ر  عدم  يز�ل  لا  �ل�سدد، 

�سعر �ل�شرف �لتو�زني من �ل�سو�غل �لمهمة بالن�سبة لكثير 

يتم  �لتي  �لتح�سينات  �أن  غير  �ل�ساعدة.  �لاقت�ساد�ت  من 

�لعديد من هذه  �ل�سا�سيات �لاقت�سادية في  �إدخالها على 

�لاقت�ساد�ت بالمقارنة مع �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة تتو�فق 

مع �لارتفاع طويل �لاأجل في �أ�سعار عملاتها. 

ويتمثل �لتحدي �أمام �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة في تحديد 

مع  متو�فقة  يجعلها  بما  �ل�شرف  �أ�سعار  في  �لتغير  مدى 

�لاأ�سا�سيات �لاقت�سادية. و�سوف يتعين �إجر�ء هذ� �لتقييم 

ح�سب كل حالة على حدة. 

�إذ� �أ�سبح تجاوز �سعر �ل�شرف �لتو�زني وتر�جع �لقدرة  	•
�لتناف�سية م�سدر� للقلق، ينبغي �أن تنظر �لبلد�ن �لمعنية 

في تخفي�ص عجز �لمالية �لعامة لتخفيف �ل�سغوط على 

�أ�سعار �لفائدة، وتكوين بع�ص �لاحتياطيات �لاإ�سافية، 

�لد�خلة  �لر�أ�سمالية  �لتدفقات  على  قيود  فر�ص  وربما 

وتندرج  �لخارجة.  �لتدفقات  على  �لقيود  �إلغاء  �أو 

�لفئة  هذه  �سمن  �للاتينية  �أمريكا  في  �لبلد�ن  بع�ص 

من  �لثاني  �لف�سل  يتناوله  لم  وفقا  وذلك  �لبلد�ن،  من 

قيود  فر�ص  �أن  غير  �لتف�سيل.  من  بمزيد  �لتقرير  هذ� 

�أف�سل  ثاني  يبدو  �لد�خلة  �لر�أ�سمالية  �لتدفقات  على 

�لتحركات �لمنا�سبة، و�سوف يكون من �ل�شروري �لقيام 

و�لرقابي،  �لتنظيمي  �لمجالين  في  منا�سبة  بتحركات 

لتوفير  �لبلد�ن،  على غر�ر ما يجري تنفيذه في بع�ص 

حماية د�ئمة من تجاوز�ت �لم�ساربة.

�ل�سحيحة  قيمتها  من  �أقل  �ل�شرف  �أ�سعار  كانت  و�إذ�  	•
�رتفاع  ي�سكل  �أن  ينبغي  �لاأجل،  متو�سط  منظور  من 

�ل�سعر �لا�سمي جانبا من �لتحرك على م�ستوى �ل�سيا�سة 

هذ�  وي�شري  �لد�خلة.  �لر�أ�سمالية  �لتدفقات  لمو�جهة 

�لاأمر على عدد من �لبلد�ن في �آ�سيا �ل�ساعدة )ويتو�سع 

من  م�سكلة،  عنه  وتن�ساأ  مناق�سته(  في  �لثاني  �لف�سل 

باتخاذ  معالجتها  �لاأف�سل  يكون  ربما  معينة،  �أوجه 

حيثما  ذلك،  ومع  من�سق.  �أ�سا�ص  على  جماعي  �إجر�ء 

بن�ساط محموم في  �لد�خلة م�سحوبة  �لتدفقات  كانت 

قطاع معين، فاإن و�سع تد�بير �حتر�زية كلية لمعالجة 

�لمخاطر �لمحددة من �ساأنه �لقيام بدور تكميلي مفيد.

ومن منظور متو�سط �لاأجل، ينبغي �أن ت�ستمر �لاقت�ساد�ت 

في تقوية �أطرها �لاحتر�زية وفتح قطاعاتها �أمام �لا�ستثمار 

�إن�ساء �لفر�ص لا�ستخد�م روؤو�ص  �لمحلي و�لاأجنبي، بهدف 

�لاأمو�ل �لو�فدة ��ستخد�ما منتجا. و�سوف يترتب على ذلك 

مكافحة تجاوز�ت �لم�ساربة وتقليل �لحاجة �إلى �لتدخلات 

�لاحتر�زية �لكلية، بما فيها �لقيود على �لتدفقات �لر�أ�سمالية 

�لد�خلة. وفيما يتعلق بهذه �لاأخيرة، فاإن �لهدف منها يتمثل 

في �سمان ��ستخد�م روؤو�ص �لاأمو�ل ��ستخد�ما منتجا. غير 

�أن تحديد ما هو منتج وما هو غير منتج قد ي�سكل تحديا. 

كذلك، لا يتو�فر �إلا �لقدر �ل�سئيل من �لمعلومات عن فعالية 

وكفاءة �لتد�بير �لاحتر�زية �لكلية وقيود ر�أ�ص �لمال �أبعد من 

�لاأجل �لق�سير للغاية.

النمو  لدعم  الهيكلية  الاإ�صلاحات  اإجراء  ينبغي 

واإعادة التوازن

ودعم  �لمنتجة  �لقدر�ت  لبناء  �لهيكلية  �ل�سيا�سات  �إن 

تعاف  لتحقيق  �شرورية  �لعالمي  �لطلب  تو�زن  �إعادة 

�لتقرير  هذ�  نطاق  �سمن  يدخل  ولا  للا�ستمر�ر.  قابل 

تحديات  وهي  بالتف�سيل،  �ل�سلة  ذ�ت  �لتحديات  مناق�سة 
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بالغة �لت�سعب.

كل  ود�خل  �لبلد�ن  و�ل�ساعدة  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت 

مجموعة منها.

رئي�سيا  تحديا  و��ستمر�ريتها  �لبطالة  زيادة  وتفر�ص 

على م�ستوى �ل�سيا�سة في كثير من �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة. 

ومن �لعو�مل �ل�شرورية لزيادة معدلات �لتوظيف �عتماد 

�لتي�سيري  �لطابع  ذ�ت  �لكلية  �لاقت�سادية  �ل�سيا�سات 

ومعالجة �لخلل في �لقطاع �لمالي )بهدف تي�سير �لائتمان 

بمعظم  ت�سهم  �لتي  و�لمتو�سطة،  �ل�سغيرة  للم�شروعات 

�ساأن �سيا�سات  �إلى ذلك، من  و�إ�سافة  �لتوظيفية(.  �لفر�ص 

�لنمو  �أن ت�ساعد على تعزيز  �لعمل و�سوق �لمنتجات  �سوق 

�لمدى  على  �لمرتفعة  �لبطالة  من  و�لحد  �لوظائف  و�إن�ساء 

يمكنها  �لتي  �لعمل  �سوق  �إ�سلاحات  بين  ومن  �لمتو�سط. 

�أ�سو�ق  تلغي  �لتي  �لتد�بير   )1( �لتوظيف  معدلات  زيادة 

�لعمل ذ�ت �لم�ستويين عن طريق تخفي�ص �لحماية �لممنوحة 

للعمال بالعقود �لد�ئمة، مع زيادة �لحماية �لمتاحة للعمال 

عن  �لبحث  بتي�سير  �لمعنية  �لتد�بير   )2( �لموؤقتة؛  بالعقود 

�لعمالة؛  �نتقال  وحرية  �لمهار�ت،  وم�ساهاة  �لعمل، 

لدعم  و�لتعليم  �لتدريب  على  �لح�سول  فر�ص  تح�سين   )3(

جيدة  �لتوظيف  �إعانات   )4( �لجارية؛  �لقطاعية  �لتغير�ت 

�لت�سميم للفئات �ل�سعيفة –	)�لعاطلين على �لمدى �لطويل 

و�ل�سباب( للم�ساعدة في تعجيل �إعادة �ندماجهم في �سوق 

�لعمل. وهناك �إ�سلاحات تكميلية في �سوق �لمنتجات يمكن 

م �لاآثار على توظيف �لعمالة من خلال دفع �لطلب  �أن تعظِّ

على �لعمالة ورفع �لاأجور �لحقيقية بما تحققه من زيادة 

لة على �لاأ�سعار. �لمناف�سة وتخفي�ص هو�م�ص �لربح �لُمحمَّر

وقد نجح كثير من �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة و�لنامية في 

تح�سنا  �أثمر  �لذي  �لاإ�سلاحات  من  �لاأول  �لجيل  ��ستكمال 

هذه  �سلابة  عزز  مما  �لكلي،  �لاقت�ساد  �سيا�سات  �أطر  في 

�لاقت�ساد�ت في مو�جهة �ل�سدمات �لاقت�سادية �لكلية. غير 

�أنه يمكن �لا�ستفادة من تركيز �لجهود على تب�سيط �لقو�عد 

وتعزيز  و�لخدمات،  �لمنتجات  لاأ�سو�ق  �لحاكمة  �لتنظيمية 

ر�أ�ص �لمال �لب�شري، و�إقامة �لبنية �لتحتية �لحيوية، بغية 

تعزيز �إمكانات �لنمو وتوظيف �لعمالة. 

وفي �لاقت�ساد�ت �لاآ�سيوية �لكبرى، يمكن تعزيز مهمة 

�إعادة تو�زن �لنمو في �تجاه م�سادر �لنمو �لمحلية �إذ� ما 

قطاع  في  �لادخار  معدلات  ترفع  �لتي  �لت�سوهات  �أزيلت 

�ل�سلع  قطاعات  في  �لا�ستثمار  وتثبط  �ل�شركات  �أو  �لاأ�شر 

�لاقت�ساد�ت  كبرى  من  �لطلب  يظل  بينما  �لتجارية،  غير 

�لمتقدمة دون �لم�ستويات �ل�سائدة قبل �لاأزمة. وقد يتي�شر 

و�إ�سلاح  �لتنظيمية  �لقيود  من  مزيد  باإلغاء  �لاأمر  هذ� 
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.»World Bank (2010a and earlier years(« أو� »OECD (2010(«

تقوية  �إلى  �إ�سافة  �ل�شركات،  وحوكمة  �لمالية  �لقطاعات 

�أنه حتى في ظل تحقيق  �لاجتماعي. غير  �لاأمان  �سبكات 

هذه  تنفيذ  ي�ستغرق  ف�سوف  �ل�ساأن،  هذ�  في  �شريع  تقدم 
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�لاإ�سلاحات بع�ص �لوقت حتى تثمر مكا�سب ملحوظة. 

في  الم�صاعدة  اإلى  تحتاج  المتقدمة  الاقت�صادات 

مواكبة احتمالات القيود التمويلية ال�صيقة 

ت�سير �لتوقعات �إلى �أن قوة �أطر �ل�سيا�سات �أدت �إلى عودة 

معدلات �لنمو في �قت�ساد�ت �لعالم �لاأكثر فقر� �إلى حو�لي 

6% خلال �لفترة بين عامي 2010 و2011، وهي معدلات 

�أعلى بكثير من �لم�ستويات �ل�سائدة خلال �لت�سعينات. ومن 

�لاأمور �لم�سجعة �أن �لم�ستثمرين �لاأجانب لم يهربو� بالجملة 

�سبيل  على  يتبين  ح�سبما  �ل�ساعدة،  �لاقت�ساد�ت  من 

�لفائدة  �أ�سعار  وفروق  �لاأ�سهم،  �أ�سو�ق  �نتعا�ص  من  �لمثال 

على �ل�سند�ت �ل�سيادية �لتي عادت �إلى �أقرب ما يكون من 

�لم�ستويات �ل�سائدة قبل �لاأزمة، ونجاح �إ�سد�ر�ت �ل�سند�ت 

)على �سبيل �إ�سد�ر�ت �ل�سنغال في دي�سمبر 2009(. 

غير �أن بع�ص �لاقت�ساد�ت �لنامية قد تو�جه �حتمالات 

ندرة روؤو�ص �لاأمو�ل و�رتفاع تكلفتها. ومع �زدياد �سيق 

�لاقت�ساد�ت  يتعين على هذه  �سوف  �لر�أ�سمالية،  �لاأ�سو�ق 

زيادة �لاعتماد على �لم�سادر �لمحلية في �لتمويل، �لاأمر 

و�إ�سافة  �لمالي.  �لتطور  على  �أكبر  �أهمية  ي�سفي  �لذي 

باأ�سكال  �لتقليدي  �لتمويل  لتكملة  حاجة  هناك  ذلك،  �إلى 

تخفيف  �سمانات  مثل  �لتمويل  من  مبتكرة  �أخرى 

و�لخا�ص،  �لعام  �لقطاعين  بين  و�ل�شر�كات  �لمخاطر، 

ينبغي  ذلك،  على  وعلاوة   
25

�لجنوب. بلد�ن  و��ستثمار�ت 

�تخاذ �لمبادر�ت �لكفيلة بفتح �لاأ�سو�ق ل�سادر�ت �لبلد�ن 

�لفقيرة –	على �سبيل �لمثال، فتح �لاأ�سو�ق �أمام منتجات 

�لجمركية  �لر�سوم  من  �إعفائها  مع  نمو�  �لبلد�ن  �أقل 

قو�عد  �عتماد  مع   ،%100 بن�سبة  �لح�س�ص  و��ستر�طات 

فتح  مبادر�ت  تكملة  يتعين  و�سوف  �لمتحررة.  �لمن�ساأ 

بزيادة  �لدخل  منخف�سة  �لبلد�ن  �سادر�ت  �أمام  �لاأ�سو�ق 

�لتجارة  �أجل  �لمعونة من  بر�مج  و�عتماد  �لتجارة  تي�سير 

لتعزيز �لقدر�ت �لتجارية لدى هذه �لبلد�ن.

تن�صيق ال�صيا�صات يعود بمنافع كبيرة

�أُحرِز تقدم ملحوظ في تخفيف �سغوط �ل�سيولة و�إعادة 

بناء �لثقة بف�سل تن�سيق �ل�سيا�سات. وكان �لطابع �لدولي 

في تن�سيق �ل�سيا�سات هو �ل�سمة �لم�ستركة في �أهم �لاإجر�ء�ت 

 للاطلاع على مزيد من �لمعلومات ر�جع عدد �إبريل 2010 من تقرير 
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�أو  �آ�سيا؛  حول  �لدولي  �لنقد  �سندوق  عن  �ل�سادر  الاإقليمي  الاقت�ساد  اآفاق 

 10/238 رقم  �لقُطْري  �لتقرير  ر�جع  �لتحديد  وجه  على  لل�سين  بالن�سبة 

�ل�سادر عن �سندوق �لنقد �لدولي.

.World Bank (2010b( ر�جع 
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وتد�بير  �لفائدة  �أ�سعار  في  كبيرة  تخفي�سات  	– �لمتخذة 

�سندوق  من  مالي  ودعم  �لتقليدية،  غير  �لنقدية  �ل�سيا�سة 

�لنقد �لدولي وغيره من �لموؤ�س�سات �لمالية �لدولية، ودفعة 

تن�سيطية مالية على م�ستوى �لعالم. 

كانت  فقد  �لتن�سيق.  نوعية  تغيير  �لاآن  يتعين  و�سوف 

�لمقدم  و�لدعم  �لتي�سيرية  �لكلية  �لاقت�سادية  �ل�سيا�سات 

�لت�سحيحات  لتفادي  �شرورية  �أمور�  �لمالي  للقطاع 

في  �سيتعين،  �لتي  �ل�سدمات  لمو�جهة  و�لمربكة  �لمكلفة 

�آخر �لمطاف، معالجتها باإ�سلاحات جوهرية. �أما �لتحدي 

�أ�سا�ص  �لقادم فهو و�سع هذه �لاإ�سلاحات �لجوهرية على 

�لاأزمة  ذروة  �سهدت  �لتي  �لفترة  عك�ص  وعلى  من�سق. 

�لاآن تختلف باختلاف  �للازمة  �لتد�بير  �لاقت�سادية، فاإن 

�أن ت�سجع على خف�ص �لطلب �لعام  �لبلد�ن. ف�سوف يتعين 

في  �لمحلي  �لطلب  وزيادة  �لمتقدمة،  �لاقت�ساد�ت  في 

في  �لخلل  معالجة  وزيادة  �لكبرى،  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

�لقطاعات �لمالية و�إ�سلاحها. ويخلُ�ص تقرير م�ستقل �أعده 

�سندوق �لنقد �لدولي لاأغر��ص »برنامج �لتقييم �لمتبادل« 

�لذي �أن�ساأته مجموعة �لع�شرين �إلى �أن �عتماد �لاقت�ساد�ت 

�أو�ساع  �لمتقدمة بر�مج »�سديقة للنمو« تهدف �إلى  �سبط 

�لمالية �لعامة على �لمدى  �لمتو�سط، و�عتماد �لاقت�ساد�ت 

و�إجر�ء  �لطلب،  تو�زن  لاإعادة  �سيا�سات  �ل�ساعدة 

في  �لممكن  �لنمو  دعم  �إلى  �لر�مية  �لهيكلية  �لاإ�سلاحات 

�ستى �أنحاء �لعالم من �ساأنها زيادة �إجمالي �لناتج �لمحلي 
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�لعالمي بن�سبة 2،5% على �لمدى �لمتو�سط.

تن�سيق �ل�سيا�سات يمكن �أن يعود بمنافع كبيرة، على غر�ر 

ما حدث في ذروة �لاأزمة.

الملحق 1-1: الم�صتجدات في اأ�صواق ال�صلع 

الاأولية واحتمالاتها الم�صتقبلية

موؤلفو هذا الملحق هم توما�ض هلبلنغ و�سون رو�ض ون�سه اإربيل 

ومارينا رو�سيه.

 2010 مايو  �أو�ئل  حتى  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار  �رتفعت 

من  �لمتبقية  �لفترة  خلال  عام  ب�سكل  تنخف�ص  �أن  قبل 

�لربع �لثاني، في �أعقاب زيادة تقلب �لاأ�سو�ق �لمالية ب�سبب 

�لمخاوف ب�ساأن تعر�ص �قت�ساد�ت منطقة �ليورو لمخاطر 

ومنذ  �لعليا(.  �للوحة   ،19-1 �لبياني  )�ل�سكل  �لاأزمات 

ذلك �لحين، بد�أت �لاأ�سعار في ��ستعادة �لكثير مما خ�شرته 

�لغذ�ئية  �ل�سلع  �أ�سعار  �سوى  ترتفع  ولم  �لثاني،  �لربع  في 

و�لم�شروبات و�ل�سلع �لزر�عية فوق م�ستويات �لذروة �لتي 

�لذي  �لزر�عية  �ل�سلع  �أد�ء  ويرجع  مايو.  �أو�ئل  في  تحققت 

ب�سبب  �لمح�سول  توقعات  تخفي�ص  �إلى  �لتوقعات  تجاوز 

تخفي�سات  �لقمح  توقعات  و�سهدت  �لجوية.  �لاأحو�ل  �سوء 

�سديدة، وهو ما يرجع �إلى حالات �لجفاف وحر�ئق �لغابات 
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و�سجلت  �لكبرى،  �لم�سدرة  �لبلد�ن  وبع�ص  رو�سيا  في 

�لاأ�سعار �رتفاعا في �سهري يوليو و�أغ�سط�ص. وبوجه عام، 

�لاأولية  �ل�سلع  لاأ�سعار  �لدولي  �لنقد  �سندوق  موؤ�شر  �رتفع 

بنحو 6% عن م�ستو�ه �لم�سجل في دي�سمبر 2009. 

�لعالمية  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سو�ق  في  �لانتعا�ص  و��ستمر 

حتى نهاية �سهر �أغ�سط�ص، برغم تذبذبات �لاأ�سعار �لناجمة 

عن تغير �لتوقعات ب�ساأن �لاآفاق �لاقت�سادية �لعالمية في 

�ل�سلع  �أ�سو�ق  �لو�ردة عن  �لبيانات  �لقريب. وعززت  �لمدى 

�لاأولية من �لتوقعات بقوة �لطلب و��ستمر�ره في �لتح�سن، 

فائ�ص  و�سول  وجاء  �لعالمي.  �لنمو  تنبوؤ�ت  �إلى  ��ستناد� 

بالتقلبات  تتاأثر  �لتي  �لاأولية  �ل�سلع  �لعديد من  مخزونات 

عودة  �إلى  �أخرى  �إ�سارةً  �لذروة  م�ستويات  �إلى  �لدورية 

�لاأو�ساع �إلى طبيعتها. 

�لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار  في  �لاأخيرة  �لتطور�ت  وتاأتي 

�لكبيرة  �لتقلبات  خلفتها  �لتي  �لملحوظة  بالاآثار  لتذكّر 

في �لاأ�سو�ق �لمالية على �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية خلال �لاأزمة 

بغريب  ولي�ص  �لاأولى.  �لانتعا�ص  ومر�حل  �لعالمية  �لمالية 

�إلى  �آثار �لتقلب هذه من �لاأ�سو�ق �لمالية �لاأكبر  �أن تنت�شر 

�لعو�مل  ح�سب  �سدتها  تباينت  و�إن  �لاأولية،  �ل�سلع  �أ�سو�ق 

�لاأ�سا�سية. ومتى تحدث تغير�ت �شريعة في توقعات �لاآفاق 

تنت�شر  �أن  �لمتوقع  فمن  �لعالمي،  للاقت�ساد  �لم�ستقبلية 

ويونيو  مايو  �سهري  في  حدث  كما  ب�سدة،  �لتقلبات  �آثار 

من هذ� �لعام، نظر� لاأن �ل�سلع �لاأولية تمثل �سلعا و�أ�سولا 

حقيقية في نف�ص �لوقت وللطبيعة �لا�ست�شر�فية للطلب على 

�لمخزون. وبالمثل، فاإن زيادة تقلب �أ�سو�ق �لعملة غالبا ما 

يوؤدي �إلى زيادة تقلب �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية. 

وفي �لاأ�سابيع �لاأخيرة، ��ستقرت �أو�ساع �لاأ�سو�ق �لمالية 

�لعالمية مع �إجر�ء ت�سحيحات على م�ستوى �ل�سيا�سات �أدت 

ي�ستمر  �أن  �لمتوقع  ومن  �لمتطرفة.  �لمخاطر  من  �لحد  �إلى 

�لطلب في دعم �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية مع �شريان �لانتعا�ص 

في  �لو�ردة  �لاأ�سا�سي  �ل�سيناريو  لتوقعات  وفقا  �لعالمي 

�لعدد �لحالي من تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي. غير �أنه من 

�لمرجح، في كثير من �لحالات، �أن تظل �ل�سغوط �لاإ�سافية 

�أخرى.  عو�مل  بفعل  تتو�زن  و�أن  معتدلة  للاأ�سعار  �لر�فعة 

ومن �لمتوقع �أن يتباطاأ نمو �لطلب على بع�ص �ل�سلع �لاأولية 

�لدورية، لا�سيما �لمعادن،  �لتقلبات  �لاأكثر ح�سا�سية تجاه 

مع �نح�سار �أثر �لدفعة �لتي وفرتها دورة �لمخزون لن�ساط 

�لعالمي  �ل�سياق  وفي  �لعالمي.  �لم�ستوى  على  �لت�سنيع 

�لو��سع، تمثل �آفاق �لن�ساط في �ل�سين �أهمية بالغة بالن�سبة 

�ل�شريعة في ح�سة  للزيادة  �لاأولية، نظر�  �ل�سلع  لكثير من 

�لاأولية  �ل�سلع  على  �لعالمي  �لطلب  من  �ل�سيني  �لاقت�ساد 

�أن يمثل  �لمرجح  فمن  ثم،  ومن  �لما�سي.  �لعقد  مد�ر  على 

�لطلب  ع  تو�سُّ من  �لحد  في  عاملا  �ل�سين  في  �لنمو  تر�جع 

هناك  تز�ل  لا  �لعر�ص،  جانب  وعلى  �لاأولية.  �ل�سلع  على 

يتباين  و�سوف  كبيرة.  وقائية  ومخزونات  عر�ص  طاقة 
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وفقا  �لاأولية،  �ل�سلع  على  �لنطاق  و��سعة  �لعو�مل  هذه  �أثر 

لعو�مل من قبيل �لانك�ساف �إلى مخاطر �لطلب في �ل�سين، 

�لعر�ص  ومرونة  �لعالمي،  �لت�سنيع  ن�ساط  وح�سا�سية 

بالن�سبة للاإ�سار�ت �ل�سعرية و�إ�سار�ت �لطلب. 

ولم ي�سفر �لارتفاع �لاأخير في �أ�سعار �لقمح عن تغيير هذه 

�لاآفاق �لقريبة �لاأجل �لتي �ت�سمت بالاإيجابية �لن�سبية. وقد 

�أدى �رتفاع �لاأ�سعار �إلى تعديل بالزيادة في توقعات �أ�سعار 

�لقمح حتى نهاية عام 2011، ولكن مع زيادة �لمخزونات 

 ،2007-2006 بالفترة  مقارنة  �لاآن  �لقمح  من  �لعالمية 

فمن �لمتوقع �أن ت�سبح �ل�سوق في و�سع �أف�سل لامت�سا�ص 

�سدمة �لعر�ص �لموؤقتة هذه. و�إز�ء هذه �لخلفية، فاإن �نت�سار 

�آثار �لاأ�سعار �إلى �لمحا�سيل �لغذ�ئية �لرئي�سية –	من خلال 

رو�بط �لاإحلال على جانبي �لا�ستهلاك و�لعر�ص- لا يز�ل 

محدود� حتى �لاآن. 

وتعك�ص توقعات �ل�سوق �لاآفاق �لاإيجابية لاأ�سو�ق �ل�سلع 

�حتمالات  توزيعات  وت�سير  �لقريب.  �لمدى  على  �لاأولية 

عقود  من  �لم�ستقاة  �لم�ستقبلية  للعقود  �لفورية  �لاأ�سعار 

�لاأرجح،  تز�ل هي  �لتوقعات لا  �أن كفة تجاوز  �إلى  �لخيار 

في  و��سع  نطاق  على  �آخر  �رتفاعا  حدوث  �أن  من  بالرغم 

�لمتحقق  �لذروة  م�ستوى  من  يقترب  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار 

في  محدود�  �حتمالا  يز�ل  لا  يتجاوزه  �أو   2008 عام  في 

�لثالثة(.  �للوحة   ،19-1 �لبياني  )�ل�سكل  �لقريب  �لمدى 

وترتبط مخاطر �لارتفاعات �لحادة في �لاأ�سعار في �لمقام 

�لاأول بحدوث �نقطاعات كبرى في �لعر�ص، لاأ�سباب منها 

بالطق�ص.  مرتبطة  و�أ�سباب  �لجغر�فية-�ل�سيا�سية  �لعو�مل 

في  �لمتوقعة  غير  �لتغير�ت  �لاأخرى  �لخطر  عو�مل  وت�سمل 

تجدد  �إلى  �إ�سافة  �لعالمي،  �لاقت�سادي  �لانتعا�ص  وتيرة 

�سغوط �لاأ�سو�ق �لمالية وتقلبها. ومن هذ� �لمنظور �لو��سع، 

�نقطاعات  من  لمزيد  عر�سة  �أكثر  �لقمح  �أ�سو�ق  �أ�سبحت 

�سدمات  �أي  �ساأن  ومن  �ل�سيف،  هذ�  حدثت  �لتي  �لعر�ص 

�إ�سافية موؤثرة حتى نهاية �سنة �لح�ساد �لحالية �أن توؤدي 

�إلى تد�عي �لاآثار على نطاق و��سع لتطال �أ�سعار �لمحا�سيل 

�لرئي�سية �لاأخرى.     

على  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سو�ق  �آفاق  �إيجابية  من  وبالرغم 

فمن  �لعالمية،  �لدورية  �لاأو�ساع  �سوء  في  �لقريب  �لمدى 

�لمتوقع �أن تظل �لاأ�سعار على �رتفاع بم�ستويات تاريخية 

تجاوز  نحو  �لمخاطر  تميل  حيث  �لمتو�سط،  �لمدى  على 

�ل�سعودي في  �لتحول  ي�ستمر  �أن  �لمتوقع  ومن  �لتوقعات. 

�لذي بد�أ منذ ع�شرة �سنو�ت  �ل�سلع �لاأولية  نمو �لطلب على 

في  و�لنامية  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  ��ستمر�ر  مع  م�ست 

قيادة �لنمو �لعالمي. ومن �ساأن ��ستمر�ر �لتحول �ل�سعودي 

�لاتجاهات  �أن يطيل فتر�ت  �لاأولية  �ل�سلع  �لطلب على  في 

بالقيمة  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار  في  �ل�سعودية  �لعامة 

�لحقيقية ب�سبب تباطوؤ ��ستجابات �لعر�ص، في ظل �لفو��سل 

وكما  و�لا�ستثمار.  �لا�ستك�ساف  لعمليات  �لطويلة  �لزمنية 
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�لمعادن  �أن  على  دليل  ثمة  �لاإطار 5-1،  �لنقا�ص في  يرد 

�لعادية تاأتي في قلب هذ� �لاتجاه �ل�سعودي بعد 20 عاما 

من �لاتجاهات �لهبوطية. 

اأ�صواق النفط والطاقة الاأخرى

ولا يز�ل �ل�سعر �لفوري لبرميل �لنفط �لخام في �ل�سوق 

�لعالمية يتر�وح بوجه عام ما بين 70 دولار� و80 دولار� 

بع�ص  في  جرت  و�إن   ،2009 خريف  من  بدء�  للبرميل 

�لاأحيان تد�ولات �أعلى �أو �أدنى من هذ� �لنطاق. وفي �إطار 

�لركيزة �لتي �أتاحها �لنطاق، ��ستمر تقلب �لاأ�سعار مرتفعا 

ن�سبيا حيث ��ستدت �لمخاوف في �سهر مايو ب�ساأن �لاأو�ساع 

منطقة  �قت�ساد�ت  في  �لتناف�سية  وظروف  �لعامة  �لمالية 

�ليورو �لمعر�سة للخطر.

��ستعادة  في  م�ستمرة  �لفورية  �لنفط  �أ�سو�ق  ولاتز�ل 

�أو�ساعها �لطبيعية منذ �سدور عدد �إبريل 2010 من تقرير 

قوة  �لنفطي  �لطلب  �كت�سب  فقد  العالمي.  الاقت�ساد  اآفاق 

�أكبر من �لمتوقع في �لن�سف �لاأول من عام 2010، وهو ما 

يرجع في �لمقام �لاأول �إلى حدوث ن�ساط عالمي �أقوى من 

�لمتوقع و�رتفاع طلب �ل�سين على �لنفط متجاوز� ما كان 

يمكن توقعه على �أ�سا�ص �لن�ساط �لمعتاد. وت�سير �لبيانات 

 %2.7 بمقد�ر  �لعالمي  �لنفطي  �لطلب  �رتفاع  �إلى  �لحالية 

�أ�سد  �لعام، وهو  �لاأول من  �لن�سف  �سنوي في  �أ�سا�ص  على 

�رتفاع مح�سوب على �أ�سا�ص �سنوي مقارن منذ عام 2004 

)�لجدول 1-2(. وبالرغم من �رتفاع �لطلب �أكثر من �لمتوقع 

�ل�ساعدة  في كل من �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة و�لاقت�ساد�ت 

�ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  تز�ل  فلا  �سو�ء،  حد  على  و�لنامية 

�لبياني  )�ل�سكل  �لطلب تقريبا  و�لنامية ت�ساهم بكامل نمو 

�لتحديد،  وجه  وعلى  �لي�سار(.  على  �لعليا  �للوحة   ،20-1

�لن�سف  �ل�سين بمقد�ر 14% في  �لنفطي في  �لطلب  �رتفع 

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  متجاوز�  �ل�سنة،  من  �لاأول 

�لاختلافات  هذه  وكانت  مئوية.  نقاط   3 بنحو  �لحقيقي 

بين نمو �لطلب �لنفطي ونمو �لن�ساط �لو��سع في �ل�سين قد 

�سوهدت في �لما�سي، لا�سيما في �أو�ئل عام 2004، ولكنها 

كانت ترجع فيما يبدو �إلى عو�مل خا�سة ولم تدم طويلا. 

�لتي  �لاأولية  �ل�سلع  من  بغيره  �لنفط  مقارنة  عند  �أنه  غير 

تت�سم بح�سا�سيتها تجاه �لتقلبات �لدورية، لا�سيما �لمعادن 

ت�ساهم  تز�ل  لا  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  �أن  يتبين  �لعادية، 

بن�سبة كبيرة ن�سبيا في �لا�ستهلاك �لنهائي للنفط. 

وقد �رتفع �لاإنتاج �لنفطي �رتفاعا طفيفا خلال �لن�سف 

�لاأول من عام 2010 �إلى م�ستوى �قترب من م�ستوى �رتفاع 

�لطلب. ويعزى نحو ن�سف زيادة �لطلب �إلى زيادة �لاإنتاج 

�لم�سدرة  �لبلد�ن  منظمة  في  �لاأع�ساء  غير  للبلد�ن  �لكلي 

�ل�سمال  بحر  في  �لاإنتاج  �نخفا�ص  برغم  )»�أوبك«(،  للنفط 

�لتح�سن  �لي�سار(. وعك�ص  �لو�سطى على  )�للوحة  و�لمك�سيك 

في �لاإنتاج �لكلي للبلد�ن غير �لاأع�ساء في منظمة »�أوبك« 

منها  جانب  في  ترجع  �لنطاق،  و��سعة  مكا�سب  تحقيق 

ذلك  في  بما  �لاإنتاج،  زيادة  حفّزت  �لتي  �لاأ�سعار  �رتفاع 

من خلال زيادة ��ستخد�م �أ�ساليب �لا�ستخر�ج �لمعزز حيثما 

كان ذلك مجديا. وقد �أدت �لاأو�ساع �لموؤثرة في �لتكاليف 

�إلى  �لنفطية  �لخدمات  جانب  على  �إيجابية  تز�ل  لا  و�لتي 

تعزيز هذه �لحو�فز.

وت�سكل زيادة منظمة »�أوبك« �إنتاجها من �سو�ئل �لغاز 

�لطبيعي، �لتي لا تخ�سع لح�س�ص �لاإنتاج، جزء� كبير� من 

زياد�ت �لاإنتاج في عام 2010 )�للوحة �لعليا على �ليمين(. 

وفي �لمقابل، لم يرتفع �إنتاج �لمنظمة من �لنفط �لخام �إلا 

�رتفاعا هام�سيا برغم �نخفا�ص م�ستويات ��ستخد�م �لطاقة 

�لاإنتاجية في بع�ص �لبلد�ن �لمنتجة �لكبرى، وهو ما يبرز 

��ستمر�ر �لحاجة �إلى كبح �لاإنتاج للحفاظ على �لاأ�سعار في 

نطاق 70-80 دولار�. 

�لعودة  من  بعد  �لمالية  �لاأ�سو�ق  تتمكن  لم  ذلك،  ومع 

فمع  عام.  بوجه  �لطبيعية  �لدورية  �أو�ساعها  �إلى  تماما 

ظل  بعيد،  حد  �إلى  متو�زن  ب�سكل  و�لعر�ص  �لطلب  تو�سع 

�لدورية  �لمخزونات  فائ�ص  على  �أجري  �لذي  �لت�سحيح 

�أي �لمخزونات �لاأعلى من م�ستويات �لمتو�سط �لف�سلي  	–
و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  بلد�ن  في  �سنو�ت–	 خم�ص  لمدة 

)�للوحة  جزئي  ت�سحيح  مجرد  �لاقت�سادي  �لميد�ن  في 

�لاإنتاجية  �لطاقة  يز�ل هام�ص  ولا  �ليمين(.  على  �لو�سطى 

�إنتاج  زيادة  برغم  مرتفعا  »�أوبك«  لمنظمة  �لاحتياطي 

وياأتي  �لاإنتاج.  طاقة  لزيادة  نظر�  ن�سبيا  �لخام  �لنفط 

�أعلى  �إلى  �لم�ستقبلية  �لنفط  عقود  منحنى  ميل  ��ستمر�ر 

عودة  �كتمال  لعدم  �آخر  �نعكا�سا  »كونتانغو«(  )ظاهرة 

�لاأ�سو�ق �لنفطية �إلى �أو�ساعها �لطبيعية. 

و�سوف ي�ستمر �لطلب �لنفطي في �لتز�يد مع تقدم م�سيرة 

�لانتعا�ص �لعالمي، حيث �إن مدى �سمود �لطلب يحدده �إلى 

�لاأنماط  وبناءً على  �لن�ساط.  �لتو�سع في  قوة  حد ما مدى 

�لتو�سع  من  �لمبكرة  �لمر�حل  في  �سوهدت  �لتي  �ل�سابقة 

بعد نوبات �لركود �لعالمي، فمن �لمرجح �أن ي�ستمر �لزخم 

 .2011 عام  في  و�لنامية  �ل�ساعدة  �لبلد�ن  في  �لمتر�كم 

�سغوط  في  يت�سبب  �أن  �ساأنه  من  �لزخم  هذ�  �أن  وبرغم 

ر�فعة للاأ�سعار، فاإن بيانات عقود �لنفط �لم�ستقبلية ت�سير 

)ر�جع  محدود�  �سيظل  �لاأ�سعار  �سغط  �ت�ساع  مدى  �أن  �إلى 

�ل�سكل �لبياني 1-19، �للوحة �ل�سفلى(. وعلى جانب �لطلب، 

ب�سورة �شريعة في  �لطلب  تو�سع  �حتمال  �لرغم من  فعلى 

يتر�جع  �أن  �لمتوقع  من  و�لنامية،  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت 

نمو �لطلب �لنفطي �لعالمي بفعل �لك�ساد �لت�سخمي وكبح 

�لتوقعات مع  وتت�سق هذه  �لمتقدمة.  �لبلد�ن  �لزياد�ت في 

وكذلك  �لوقود  ��ستخد�م  كفاءة  ب�ساأن  �لاأخيرة  �لاتجاهات 

و�أ�سعار  �لن�ساط  �لنفطي ونمو  �لطلب  بين  �لمقدرة  �لعلاقة 
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الجدول 1-2: الطلب العالمي على النفط واإنتاجه ح�صب المنطقة

)بملايين البراميل يوميا(

�لتغير % من �سنة �إلى �أخرى

201020092010
–2003

2005201020092010

توقعات.20082009

�لن�سف 

�لثاني

�لن�سف 

توقعات200720082009 2006متو�سط�لاأول

�لن�سف 

�لثاني

�لن�سف 

�لاأول

       الطلب

0.4–0.42.7–4.1–3.5–0.4–46.844.845.044.845.11.20.6�لاقت�ساد�ت �لمتقدمة

            منها:

1.6–1.11.4–3.7–5.9–0.1–19.819.119.319.119.31.70.5�لولايات �لمتحدة

–2.7–7.5–1.2–6.0–0.6–1.5–11.210.510.410.410.30.50.3منطقة �ليورو
0.5–4.0–1.4–8.8–4.9–3.1–4.84.44.34.44.40.12.4�ليابان

�لاقت�ساد�ت �لاآ�سيوية  �ل�سناعية 

1.93.35.54.2–4.54.54.74.64.71.02.14.51.3�لجديدة

و�لنامية �ل�ساعدة  39.239.941.640.641.34.13.74.23.01.84.23.65.4�لاقت�ساد�ت 

منها:

5.9–4.75.0–4.24.04.24.14.20.93.32.52.65.5دول �لكومنولث �لم�ستقلة

22.323.524.523.724.75.14.45.11.85.24.28.75.8�آ�سيا �لنامية

7.78.49.18.79.110.37.64.42.58.09.013.314.5�ل�سين

3.13.33.33.23.42.48.36.54.05.72.56.12.6�لهند

8.38.58.88.78.75.13.53.65.13.53.44.04.0منطقة �ل�شرق �لاأو�سط و�سمال �إفريقيا

4.20.74.4�سفر5.65.65.85.75.82.53.85.75.4ن�سف �لكرة �لغربي

2.20.22.7–1.4–86.084.786.685.486.42.41.21.60.6�لعالم

الاإنتاج

2،1
2.8–2.05.3–2.96.4–33.634.06.20.81.0 34.0 35.633.3�أوبك )�لتكوين �لر�هن(

منها

0.8–10.6. . .–4.210.6–4.7–9.39.47.51.2. . . 10.49.3�لمملكة �لعربية �ل�سعودية

2.916.3. . .–0.4–8.2–4.7–2.22.36.04.4. . . 2.12.1نيجيريا

4.7–5.9. . .–7.8–2.0–7.8–2.42.41.65.8. . . 2.62.4فنزويلا

–6.10.3. . .2.52.42.54.99.914.32.5. . . 2.42.5�لعر�ق
1.61.72.72.4�سفر50.951.752.652.052.61.01.00.8خارج �أوبك 

منها:

5.03.6. . .2.2–3.8–0.40.5–13.313.613.813.714.01.1�أمريكا �ل�سمالية

–7.2–6.1. . .–4.5–5.1–5.0–7.6–4.34.13.94.04.05.7بحر �ل�سمال
2.83.0. . .2.0–10.010.210.510.310.47.72.22.40.7رو�سيا

بلد�ن �لاتحاد �ل�سوفيتي �ل�سابق 

3
15.22.4. . .2.83.13.23.13.17.611.211.53.29.2�لاأخرى

1.43.3. . .20.420.621.320.821.21.22.01.03.81.3�لبلد�ن �لاأخرى خارج �أوبك

2.6–0.6. . .–85.686.73.00.90.11.21.7. . . 86.585.1�لعالم

4
–0.4–0.2. . .–0.4–1.20.6–0.4–0.5–0.3–0.2. . .–0.3–0.6�صافي الطلب

�لم�سادر: عدد �سبتمبر 2010 من تقرير �سوق النفط للوكالة �لدولية للطاقة؛ وح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.

 �أوبك = منظمة �لبلد�ن �لم�سدرة للنفط. ت�سمل �أنغولا )�لتي �ن�سمت �إلي �لمنظمة في يناير 2007( و�إكو�دور )�لتي عادت �إلى ع�سوية �لمنظمة في نوفمبر 2007، وذلك بعد تعليق ع�سويتها 
1

في �لفترة من دي�سمبر 1992 �إلى �أكتوبر 2007(.

 ت�سير �لاإجمالات �إلى �إجمالي �لنفط �لخام و�لمكثفات و�سو�ئل �لغاز �لطبيعي و�لنفط من �لم�سادر غير �لتقليدية.
2

 ت�سمل بلد�ن �لاتحاد �ل�سوفييتي �ل�سابق �أذربيجان وبيلارو�ص وجورجيا وكاز�خ�ستان وجمهورية قيرغيز�ستان وطاجيك�ستان وتركمان�ستان و�أوكر�نيا و�أوزبك�ستان.
3

 �لفرق بين �لطلب و�لاإنتاج. وفي �لاأعمدة �لتي تت�سمن �لتغير كن�سبة مئوية، تمثل �لاأرقام �لن�سبة �لمئوية من �لطلب �لعالمي.
4

ثانيا،  �لمتقدمة.  �لاقت�ساد�ت  بالقيمة �لحقيقية في  �لنفط 

ت�سير �لمعلومات �لمتعلقة بالم�ساريع �لا�ستثمارية لاإنتاج 

�إلى  �لدولية للطاقة بتحليلها،  �لنفط، و�لتي قامت �لوكالة 

�أن هذه �لم�ساريع �ست�سمن، في ظل خطط �لتنفيذ �لحالية، 

�لنفطي  �لاإنتاج  من  �لاأولى  �لمر�حل  في  م�ستمر�  تو�سعا 

�لتو�سع  �سير  من  وبالرغم  عام.  كل  تقريبا   %1 بن�سبة 

مع  تتو�كب  �أن  يمكنها  �لوتيرة  هذه  فاإن  معتدله،  بوتيرة 

�لنمو �ل�شريع �لذي ي�سهده �لطلب في �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة 

و�لنامية دون �للجوء �إلى �ل�سحب بكثرة من �لطاقة �لفائ�سة 

لمنظمة »�أوبك« لتلبية �لكثير من �لطلبات �لمحتملة )�ل�سكل 

�لبياني 1-20، �للوحة �ل�سفلى على �لي�سار(.



الف�صل 1      �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي وق�سايا �ل�سيا�سات
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جانب  على  ن�سبيا  �لاإيجابية  �لاأو�ساع  هذه  ظل  وفي 

�لاإنتاج  ب�ساأن  »�أوبك«  منظمة  �سيا�سات  تظل  �لعر�ص، 

�لتحديد،  وجه  فعلى  �لاأ�سعار.  تحديد  في  مهما  عاملا 

�سيعتمد م�سار �لاأ�سعار على ما يلي: )1( �ل�سعر �لم�ستهدف 

�لذي يحدده �أع�ساء منظمة »�أوبك« ��ستجابة لتز�يد �لطلب 

على طاقتها �لفائ�سة، )2( �سعر �لحد �لاأق�سى �لذي يحد من 

�لعر�ص �لز�ئد، )3( و�لتز�م �لاأع�ساء بالح�س�ص.

ويو�جه هذ� �ل�سيناريو �لاأ�سا�سي للا�ستقر�ر �لن�سبي في 

�لتي  �لاأ�سا�سية  �لتوقعات  تجاوز  مخاطر  �لنفطية  �ل�سوق 

تنبع من جانب �لعر�ص، في حين تبدو �لمخاطر على جانب 

�لطلب قا�شرة على �لمفاجاآت �ل�سعودية �لكبيرة. وبالن�سبة 

للمخاطر دون �لمتوقعة، فلا تز�ل مخاطر �لطلب �لمرتبطة 

�أهمية. وفي  ذ�ت  �لعالمي  �لانتعا�ص  تهدد  �لتي  بالمخاطر 

�أ�سو�ق  في  �لم�ساركون  يرجح  �لمخاطر،  بتوزيع  يتعلق  ما 

عقود �لنفط �لم�ستقبلية �أن تطر�أ على �لاأ�سعار طفر�ت كبيرة 

ن�سبيا ولي�ص �نخفا�سات كبيرة فيها، و�إن ظلت مثل هذه 

 
27

�لاأحد�ث تمثل �أحد�ثا متطرفة.

ويرجح �أن �لعو�ئق �لتي تو�جه �لم�ساريع �لا�ستثمارية، 

�سو�ء �لم�ساريع �لجديدة �أو �لم�ساريع �لتي تاأتي لتحل محل 

�لمتعلقة  �لخطر  عو�مل  ظهور  �إلى  توؤدي  �لتي  هي  �أخرى، 

�أثر� م�ستمر�، بالرغم من  �أن تترك  بالعر�ص و�لتي يحتمل 

هي  تترك  قد  �لجغر�فية-�ل�سيا�سية  �لمخاطر  بع�ص  �أن 

�أ�سعار  �رتفاع  �أ�سهم  وقد  �أمد�.  �أطول  �سعريا  �أثر�  �أي�سا 

�إنتاجه في �لاحتفاظ بالنفقات  �لنفط و�نخفا�ص تكاليف 

غير  زيادة  دعم  مما  ثابتة،  م�ستويات  عند  �لر�أ�سمالية 

متوقعة في �إنتاج �لبلد�ن غير �لاأع�ساء في منظمة »�أوبك« 

برغم ��ستمر�ر �نخفا�ص �لاإنتاج في بحر �ل�سمال و�لمك�سيك. 

غير �أن حادث �لت�شرب �لنفطي �لذي وقع في خليج �لمك�سيك 

قد �أو�سح �لمخاطر �لتي تنطوي عليها �لم�ساريع من �لز�وية 

�لتكنولوجية. ومن �ساأن وقف �لم�ساريع �لجديدة للحفر في 

�لمياه �لعميقة في �لجزء �لذي ت�سيطر عليه �لولايات �لمتحدة 

�أثر� محدود� على �لاإنتاج من  من خليج �لمك�سيك �أن يترك 

و�لتطوير  �لا�ستك�ساف  عمليات  تز�ل  لا  �إذ  عالمي،  منظور 

�لعالم.  من  �أخرى  مناطق  في  م�ستمرة  �لعميقة  �لمياه  في 

ومع ذلك، فاإن تو�سع هذ� �لجانب من �لاإنتاج �لنفطي غير 

�لولايات �لمتحدة  �لتقليدي يو�جه مخاطر� تتجاوز حدود 

و�لتدخلات �لحكومية �لمرتبطة بال�سلامة. 

ولا يز�ل تفاوت �لاأ�سعار �سمة بارزة للتطور�ت �لعامة 

في �أ�سو�ق �لوقود )�ل�سكل �لبياني 1-20، �للوحة �ل�سفلى(. 

فعلى وجه �لتحديد، لا تز�ل �أ�سعار �لغاز �لطبيعي في �سوق 

�سبتمبر   20 في  �لو�سع  ح�سب  �لم�ستقبلية  �لخيار  عقود  �أ�سعار  ت�سير 
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2010 �إلى م�ستوى �أ�سعار يبلغ 123،90 دولار� للبرميل عند �لن�سبة �لعليا 

 2011 يونيو  في  �لمنتهية  �لفترة  حتى  �لمتوقع  للتوزيع   %95 �لبالغة 

)�ختلاف بن�سبة 95% عن �سعر �لعقود �لم�ستقبلية لل�سهر �لاأول في ذلك �ليوم( 

�لتوزيع  من   %5 �لبالغة  �لدنيا  �لن�سبة  عند  دولار�ت   47،10 يبلغ  و�سعر 

�لمتوقع )�ختلاف بن�سبة %38(.
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�سعف  يعك�ص  ما  وهو  ن�سبيا،  منخف�سة  �أمريكا  �سمال 

�لطلب، في ظل فجوة �لناتج �لتي لا تز�ل كبيرة في �لمنطقة 

و«ثورة« �لغاز �لحجري )�لوعد با�ستخر�ج كميات �سخمة 

من �لغاز �لطبيعي من �لتر�سيبات �ل�سخرية بالاعتماد على 

ومع  �لهيدروليكي(.  �لتك�سير  �لحديثة في مجال  �لتطور�ت 

�لغاز  ��ستعاد  �لن�سبية،  �لطاقة  �أ�سعار  �ل�سمني في  �لتحول 

�ل�سابقة على م�ستوى ميزته  �لطبيعي بع�سا من خ�سارته 

ذلك  �لطاقة، بما في  �إنتاج  رئي�سي في  �لتناف�سية كعن�شر 

�لاأجل  �لطويلة  �لاآفاق  لتح�سن  وكان  �لكهرباء.  قطاع  في 

�أ�سد�ئه  ترددت  �أن  �لغاز  من  �لمتحدة  �لولايات  لمعرو�ص 

قنو�ت  �إحدى  وتمثلت  �أخرى.  مناطق  في  �لغاز  �أ�سو�ق  في 

�نتقال �لاأثر في تغيير �تجاه �سحنات �لغاز �لطبيعي �لم�سال 

بعيد� عن �لولايات �لمتحدة في �سياق تح�سين �لبنية �لتحتية 

�إلى ظهور نوع  �أف�ست هذه �لخطوة  �لعالمي. وقد  للتوزيع 

من مر�جحة �لاأ�سعار بين �لاأ�سو�ق و�أحدثت تغير�ت في نظم 

يتعلق  �لاأوروبية، لا�سيما في ما  �لغاز  �أ�سو�ق  �لت�سعير في 

من  عدد  وثمة  �لنفط.  باأ�سو�ق  �لغاز  عقود  �أ�سعار  بربط 

�لعو�مل من �ساأنها تحديد مدى ��ستمر�ر �لتغير�ت في نظم 

�لاأ�سعار  فروق  ت�سييق  زيادة  �أجل  من  و�ل�سغط  �لت�سعير 

�لكبيرة بين مختلف �لمناطق. وتتمثل �أبرز هذه �لعو�مل في 

�لاآفاق �لم�ستقبلية لتطوير �إنتاج �لغاز �لحجري في قار�ت 

�لغاز �لحجري على  �لاأ�سعار لتو�سيع نطاق  �أخرى وتحديد 

�إذ�  ما  تحدد  �أن  �لعو�مل  نف�ص  �ساأن  ومن  م�ستمر.  �أ�سا�ص 

�لطبيعي  �لغاز  ح�سة  في  م�ستمرة  زياد�ت  �ستحدث  كانت 

في �ل�سوق �لعالمية كم�سدر للطاقة �لاأولية.

م�صتجدات اأ�صواق المعادن

جاءت ��ستجابة �أ�سعار �لمعادن لتغير �لتوقعات ب�ساأن 

�لاآن. فقد  �لعالمي قوية حتى  �آفاق �لانتعا�ص �لاقت�سادي 

�رتفعت �أ�سعار �لمعادن �رتفاعا حاد� حتى نهاية �سهر مايو، 

وهو ما يرجع في جانب كبير منه �إلى �كت�ساب �لانتعا�ص 

��سطر�ب  مع  تنخف�ص  �أن  قبل  �لمتوقع،  من  �أكبر  �شرعة 

)�ل�سكل  �لنمو  �آفاق  غيومها  غلفت  �لتي  �لمالية  �لاأ�سو�ق 

�لبياني 1-21، �للوحة �لعليا على �لي�سار(. وتحركت �أ�سعار 

�لنطاق  �لو��سعة  �لمالية  �لاأو�ساع  مع  بالتو�زي  �لمعادن 

منذ �أن ��ستد وطي�ص �لاأزمة في �لربع �لثالث من عام 2008، 

وهو  �لعالمية،  �لاأ�سهم  �أ�سو�ق  �أو�ساع  ��ستد�د  مع  لا�سيما 

�لم�ستركة  �لكلية  �لاقت�سادية  �لعو�مل  تاأثير  �إلى  ما يرجع 

�لعر�ص  تطور�ت  وت�سهم  �ليمين(.  على  �لعليا  )�للوحة 

�إلا  لمعادن محددة بدور ن�سبي في ت�سكيل �سلوك �لاأ�سعار، 

�لاآن  حتى  �ل�سعرية  للتغير�ت  ن�سبيا  �لمحدود  �لانت�سار  �أن 

)�للوحة  �لم�ستركة  �لعو�مل  �أهمية  يبرز   2010 عام  في 

�لو�سطى على �لي�سار(. 

�آفاق �لطلب على �لمعادن ب�سورة حيوية على  وتعتمد 

�آفاق �لنمو في �ل�سين، نظر� للزيادة �ل�شريعة في م�ساهمة 

�لعقد  مد�ر  على  �لعالمي  �لطلب  في  �ل�سيني  �لاقت�ساد 

�لطلب  ��ستقر  �لي�سار(. فقد  �لو�سطى على  )�للوحة  �لما�سي 

�أن �سهد �رتفاعا  �ل�سيني عند م�ستوى مرتفع بعد  �لمعدني 

�لمهمة  �لتن�سيطية  �لتد�بير  بف�سل   2009 عام  في  �سديد� 

وُجه  �لتي  	– �لكلية  �لاقت�سادية  �ل�سيا�سة  م�ستوى  على 

جانب كبير منها نحو �لا�ستثمار في �لبنية �لتحتية –	ومن 

�لمرجح �أن يحدث م�ستجد�ن يوؤديان �إلى �نح�سار نمو �لطلب 

تر�جع  ي�ستمر  �أن  �لمتوقع  من  �أولا،  �لقادمة:  �لف�سول  في 

وتيرة �لنمو في �ل�سين مع ت�ساوؤل �آثار �لدفعة �لتن�سيطية 

وتاأثر �لا�ستثمار بالجهود �لر�مية �إلى �إبطاء �لنمو �لائتماني؛ 

وثانيا، يُتوقع �أن يختار �لم�ستخدمون �لنهائيون ��ستخد�م 

�لمخزونات �لتي تر�كمت بوتيرة �شريعة خلال عام 2009 

مخزونات  بد�أت  وقد  �لا�ستثمار.  �أن�سطة  من  �لمزيد  لدعم 

خا�سعة  م�ستودعات  في  بها  �لمحتفظ  �لعادية  �لمعادن 

لمر�قبة بور�سة �سنغهاي للعقود �لم�ستقبلية في �لانخفا�ص 

موؤخر�، حيث  �لتي حققتها  �لدورية  �لذروة  م�ستويات  عن 

ي�سهم  وقد  �لمخزون.  من  �ل�سحب  عمليات  �لنحا�ص  ت�سدر 

تجدد �رتفاع �سعر �ليو�ن �ل�سيني في مو�زنة هذه �لعو�مل 

لم�ستهلكي  �ل�شر�ئية  �لقوة  زيادة  طريق  عن  جزئي  ب�سكل 

�نتعا�ص  على  �لدلائل  بع�ص  وظهرت  �لمحليين.  �لمعادن 

�لطلب على �لمعادن في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة خلال �أو�ئل 

عام 2010، ولكن �لوتيرة �لتدريجية للتو�سع �لمتوقع لهذه 

�لاقت�ساد�ت ت�سير �إلى �أن �لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة �ستظل هي 

�لي�سار(.  على  �ل�سفلى  )�للوحة  �لطلب  لنمو  �لمحركة  �لقوة 

وبوجه عام، ي�سير ذلك �إلى �أنه من �لمتوقع �أن تزد�د �أ�سعار 

�لمعادن زيادة محدودة حتى نهاية عام 2011. 

رئي�سي  بدور  بالعر�ص  �لمتعلقة  �لق�سايا  ت�سهم  ولم 

�لاأ�سهر �لما�سية. ويبقى �لحديد  �ل�سعرية في  �لتغير�ت  في 

ت�سعير  نظام  من  �لتحول  �أدى  حيث  �لا�ستثناء،  هو  �لخام 

�إلى �لتاأثير على عملية تكوين  �إلى �لت�سعير �لفوري  �لعقود 

�لاآونة  في  �لاأ�سعار  �رتفاع  من  �سيئا  يف�شر  وربما  �أ�سعاره 

على نمو  �لمفرو�سة  �لقيود  ت�سبح  قد  ذلك،  ومع  �لاأخيرة. 

و�لطلب  �لعر�ص  تو�زنات  تحديد  في  �أهمية  �أكثر  �لعر�ص 

 .)5-1 )�لاإطار  �لمتو�سط  �لمدى  على  �ل�سوق،  و�أ�سعار 

�إنتاجية �لمناجم )�لنحا�ص و�لق�سدير( و�أثر  وياأتي تدهور 

�لمعادن  �سهر  تاأثير  من  �لحد  �إلى  تهدف  �لتي  �ل�سيا�سات 

تو�جه  �لتي  �لقيود  �أهم  بين  من  )�لر�سا�ص(  �لبيئة  على 

�لعر�ص. و�زد�دت ن�سب �لمخزون �إلى �لا�ستخد�م خلال فترة 

�لركود مما �أتاح نوعا من �لوقاية �سد �ل�سدمات؛ غير �أن 

لهبوط  تتعر�ص  و�سوف  �لانخفا�ص  في  بد�أت  �لن�سب  هذه 

م�ستمر في حالة ت�سجيل �لاأ�سو�ق �لفورية عجوز�ت )�للوحة 
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الاإطار 1-5: هل اأ�صبحت المعادن اأكثر ندرة، وما الذي تعنيه ندرتها للاأ�صعار؟

موؤلف هذ� �لاإطار هو �سون رو�ص
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موؤ�شر  �سلوك  من  يتبين   ،1850 عام  �إلى  وبالعودة 

�لاأ�سعار �لحقيقية للمعادن �لبخ�سة �أن عر�ص �لمعادن �زد�د 

�لاأ�سعار �لحقيقية،  تر�جع  �لتا�سع ع�شر مع  �لقرن  وفرة في 

منذ  ما  حد  �إلى  تو�زنا  �زد�د  و�لطلب  �لعر�ص  نمو  �أن  كما 

عام 1900 مما �أدى �إلى ثبات �لاأ�سعار �لحقيقية بوجه عام 

 Hotelling  ل�سكل �لبياني �لاأول(. و��ستند �لتنبوؤ في در��سة�(

- بانخفا�ص �لاأ�سعار نتيجة هبوط �لتكاليف �لحدية - في 

�سمحت  �لتي  �لتكنولوجية  �لابتكار�ت  �إلى  منه  جانب كبير 

و�لتو�سل  �لمعادن  ��ستخر�ج  تكاليف  �نخفا�ص  من  بمزيج 

�إلى ��ستك�سافات جديدة لتر�سبات �لمعادن �لخام. وتخلل هذه 

وفتر�ت  �نتعا�ص  فتر�ت  جد�  �لطويل  �لمدى  على  �لتطور�ت 

وهناك  �لاأحيان.  بع�ص  في  لعقود  ت�ستمر  كانت  �نكما�ص 

�لوقت  �لاأ�سعار بمرور  �سلوك  تغير  طر�ئق متبعة في تحليل 

عن�شر  عليه  يُطلق  ما  فح�ص  ومنها  �لطويل،  �لمدى  على 

�لتو�تر �لمنخف�ص في هذه �ل�سلا�سل. ويمكن ��ستخلا�ص هذ� 

ي�ستبعد  �لذي  �لمنخف�ص  �لتمرير  با�ستخد�م مر�سح  �لعن�شر 

�أو �لاقت�سادية  تاأثير �لتقلبات في تو�تر �لدور�ت �لمو�سمية 

و�لتي لها دور موؤثر في �سلوك �أ�سعار �ل�سلع �لاأولية )در��سة

Cashin, McDermott, and Scott, 2002). وفيما يخ�ص 

في  �لنمو  محركات  �أحد  �ل�ساعدة  �لاقت�ساد�ت  تمثل 

فترة �لتعافي �لاقت�سادي �لعالمي �لحالية، و�ستو��سل على 

�لمرجح  ومن  �لقادمة.  �ل�سنو�ت  في  �لنمو  قيادة  �لاأرجح 

�لاأولية  �ل�سلع  على  �لطلب  في  �ل�شريع  �لتز�يد  ي�ستمر  �أن 

هذه  نمو  لاأن  نظر�  �لما�سي  �لعقد  طو�ل  �سائد�  كان  �لذي 

بكثافة  �لاأولية  �ل�سلع  ��ستخد�م  على  يعتمد  �لاقت�ساد�ت 

من  �لعر�ص  �سيتمكن  فهل  �لمتقدمة.  �لاقت�ساد�ت  من  �أكبر 

�لم�ستويات  �لاأ�سعار قريبة من  بقاء  �لطلب مع  مو�كبة نمو 

�ل�سائدة �ليوم، �أم �أن تز�يد ندرة �ل�سلع �لاأولية �سيكون مدعاة 

لا�ستمر�ر �رتفاع �لاأ�سعار على �لمدى �لطويل؟ يتناول �لاإطار 

تقييم  �لبخ�سة عن طريق  �لمعادن  فيما يخ�ص  �ل�سوؤ�ل  هذ� 

�لحقيقية  �لاأ�سعار  �سلوك  وهو  للندرة  عليه  متعارف  موؤ�شر 

على �لمدى �لطويل. 

�أ�سعار  ل�سلوك  �لاقت�سادية  �لنظرية  توقعات  هي  وما 

در��سة         �أو�سحت  �لطويل؟  �لمدى  على  �لاأولية  �ل�سلع 

)Hotelling (1931 �أن �أ�سعار �لمو�رد غير �لمتجددة ينبغي 
�أن تعك�ص �لتكلفة �لحدية لا�ستخر�جها وقيمتها حيث تكون 

�لقيمة �لحدية للاإبقاء على �لاحتياطيات في  �أي  متو�جدة، 

بارتفاع  تتنباأ  باأنها  �لنظرية  هذه  وت�ستهر  �لاأر�ص.  باطن 

�أ�سعار �لمو�رد بمعدل م�ساوٍ لاأ�سعار �لفائدة �إذ� ظلت تكاليف 

فاإن  �لتو�زن،  حالة  وفي  تغيير.  دون  �لحدية  �لا�ستخر�ج 

م�ساوٍ  �لاأر�ص  باطن  في  �لاحتياطيات  �إبقاء  على  �لعائد 

تماما لما كان يمكن ك�سبه كفائدة، في�ستوي �لاأمر بالن�سبة 

من  �إ�سافية  وحدة  با�ستخر�ج  يكترث  ولا  �لمو�رد  لمالك 

�أنه  على  �لاأ�سعار  �رتفاع  تف�سير  �إذ�  �لاأولية. ويمكن  �ل�سلعة 

�لاأ�سعار حتى  �رتفاع  ��ستمر�ر  توقع  ويمكن  �لندرة”	 “ريع 
يختنق �لطلب وتُ�ستنفد �لمو�رد فعليا.   

�تباع  لعدم  �نعكا�سا  �لندرة  طبيعة  تغير  يمثل  وقد 

�لاأ�سعار لهذه �لقاعدة في �لو�قع �لعملي. فقد ترتفع �لاأ�سعار 

�أ�شرع من �سعر �لفائدة، مما يعك�ص حدوث تحولات  بوتيرة 

كعملية  �لعر�ص،  بتغيير  تلبيتها  يمكن  لا  �لطلب  في  د�ئمة 

تعوي�سية، نتيجة لقيود مادية �أو تكنولوجية )مثل محدودية 

�لاحتياطيات �لمتو�فرة �أو تدهور جودة �لمعدن �لخام(. وقد 

تنخف�ص في  �أو  عام  بوجه  تغيير  دون  �أي�سا  �لاأ�سعار  تظل 

�لعر�ص(  )وزيادة  �لحدية  �لا�ستخر�ج  تكاليف  هبوط  حالة 

�أو �إذ� تو�سل �لم�ستخدمون �لنهائيون �إلى بد�ئل �أقل تكلفة، 

�أن �سلوك  وكلاهما نتاج �لتكنولوجيا �لحديثة. ويعني ذلك 

يمثل  �أن  يمكن  �لطويل  �لمدى  على  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار 

م�سدر� للمعلومات �لتي تفيد في تقييم كيفية تغير طبيعة 

�لندرة.
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�لاأولية يمكن �أن تمتد �إلى ع�شرين عاما، وت�سير �لتقدير�ت 

�إلى بلوغ متو�سط �لفترة �لزمنية بين �لاكت�ساف و�لاإنتاج 

حو�لي ت�سع �سنو�ت )در��سة Sillitoe, 2000(.  ويمكن �أن 

يوؤدي تباطوؤ ��ستجابة �لعر�ص للتحولات في �لطلب �إلى 

ن�ساأة دور�ت �سعرية تمتد لفتر�ت �أطول مقارنة بالدور�ت 

بين  تتر�وح  لفتر�ت  تمتد  ما  عادة  �لتي  �لاقت�سادية 

  .)Slade, 1982( عامين وثمانية �أعو�م

مقايي�ص  با�ستخلا�ص  قمنا  �لاإطار،  هذ�  ولاأغر��ص 

للمعادن  �لحقيقية  �لاأ�سعار  في  �لمدى  طويل  �لعن�شر 

ي�ستبعد  �لمنخف�ص  للتمرير  ح  مُرَ�سِّ با�ستخد�م  �لبخ�سة 

من  �أقل  بمعدل  تتو�تر  �لتي  �لدورية  �لتقلبات  جميع 

و�لدور�ت  �لاقت�سادية  �لدور�ت  ذلك  في  )بما  عاما   30

في  �لم�سترك  �لعامل  ��ستخلا�ص  �أجل  ومن   
2
�لكبرى(.

قمنا  منها،  معدن  لكل  �لمدى  طويلة  �لاأ�سعار  مقايي�ص 

باحت�ساب �لعن�شر �لرئي�سي �لاأول للمجموعات �لمختلفة 

�لاأ�سعار.  بيانات  تو�فر  بدء  تاريخ  �أ�سا�ص  على  بينها، 

 %70 بين  يتر�وح  بما  �لاأول  �لرئي�سي  �لعن�شر  و�ساهم 

وذلك  �لحالات،  جميع  في  �لتباين  مجموع  من  و%80 

ح�سب �لمعادن �لمدرجة. 

وتبين هذه �لمقايي�ص �لتماثل �لكبير في �سلوك عن�شر 

�لطويل.  �لمدى  �لبخ�سة على  للمعادن  �لاأ�سعار �لحقيقية 

فبلغت هذه �لاأ�سعار �أدنى م�ستوياتها في �لفترة بين عام 

�رتفعت  ثم  )�لزنك(   2000 وعام  )�لاألومنيوم(   1996

بالن�سبة لجميع �لمعادن منذ ذلك �لوقت. وجاء ذلك في 

تر�جعا  و�سهدت  عاما   25 حو�لي  �متدت  فترة  �أعقاب 

وكان  �لحقيقية.  للاأ�سعار  �لاتجاهي  �لعن�شر  في  كبير� 

مقيا�ص �لعامل �لم�سترك بين �لاأ�سعار �لحقيقية للمعادن 

في  �لقاع  م�ستوى  بلغ  قد  �لطويل  �لمدى  على  �لبخ�سة 

عاما  ع�شر  �لاثنى  في  ي�سجل  �أن  قبل    ،1998 دي�سمبر 

مدى  على  ي�سهدها  �رتفاع  م�ستويات  �أعلى  �لما�سية 

قرن على �لاأقل )ر�جع �ل�سكل �لبياني �لاأول(. ولم يتوقف 

»�لركود  �أو  �لعالمية  �لمالية  �لاأزمة  ب�سبب  �لارتفاع  هذ� 

و�نتعا�ص  هبوط  �سبب  يرجع  ما  غالبا  و�إنما  �لكبير«. 

تقلبات  �إلى   2007 عام  منذ  �لم�ساهدة  �لمعادن  �أ�سعار 

�لعن�شر �لدوري في �لاأ�سعار. 

�لمعادن  ندرة  تز�يد  على  �لاأدلة  هذه  نف�شر  وكيف 

طلب  تز�يد  هو  تف�سير  �أهم  �لطويل؟  �لمدى  على  �لبخ�سة 

�ل�سلع  على  �ل�سين،  �سيما  ولا  �ل�ساعدة،  �لاقت�ساد�ت 

�لاأمريكي  �لدولار  �أ�سعار  موؤ�شر�ت  �لتحليل  هذ�  ي�ستخدم 
2

ح   �أ�سعار �لم�ستهلكين في �لولايات �لمتحدة ومُرَ�سِّ �لمخف�سة بموؤ�شر 

�سل�سلة  ح�سب  �لتعديل  مع  �لمتماثل،  غير  فيتزجير�لد  كري�ستيانو- 

�لحديد  وخام  و�لنحا�ص  �لاألومنيوم  ت�سمل  �لتي   )1(1 �لبيانات 

و�لر�سا�ص. 

�ل�سلع �لاأولية، على �لعك�ص من كثير من �لمتغير�ت �لاقت�سادية 

�لكلية، قد يكون من �لملائم �أي�سا ��ستبعاد حتى �لتقلبات �لدورية 

�لاأطول �أمد� �لتي لا علاقة لها بالندرة على �لمدى �لطويل. 

و�أفادت بع�ص �لدر��سات �ل�سابقة باإمكانية حدوث “دور�ت 

 Cuddington and )در��سة  �لاأولية  �ل�سلع  لاأ�سعار  كبرى”	

Jerrett, 2008(، تدعمها في ذلك �لاأدلة �لتجريبية. على �سبيل 
�لمثال، ت�سهم �لعنا�شر بطيئة �لحركة )�أو بطيئة �لتو�تر( –	ومنها 

مجموع  من  كبيرة  بح�سة  	– �لطويل  �لمدى  على  �لندرة  �آثار 

على  كبرى  دور�ت  وجود  ولكن  �لحقيقية،  �لاأ�سعار  في  �لتغير 

 وترجع �لاأ�سباب �لاأ�سا�سية 
1
�أي�سا. �لمدى �لمتو�سط ي�سهم بدور 

في  �لتاأخر  فتر�ت  طول  �إلى  �لكبرى  �لدور�ت  هذه  حدوث  ور�ء 

�لر�أ�سمالية  و�لا�ستثمار�ت  و�لا�ستك�ساف  �لبحث  عمليات  تنفيذ 

في �ل�سناعات �لمعدنية، ولي�ص �إلى �لندرة �لحقيقية على �لمدى 

�لطويل. على �سبيل �لمثال، فاإن متو�سط �لفترة �للازمة للتاأكد من 

�كت�ساف �لمعادن �لبخ�سة و�لمعادن �لنفي�سة بعد عملية �لبحث 

من  يت�سح  �لتحليل،  هذ�  يتناولها  �لتي  �لمعادن  معظم  يخ�ص  فيما   
1

�أ�سكال �لدور�ت، �لتي تفكك �لتباين في �لاأ�سعار �لحقيقية �إلى دور�ت مختلفة 

�لتو�تر، �أن �لدور�ت �لتي ت�ستغرق فتر�ت �أطول بكثير من �لدورة �لاقت�سادية 

ت�ساهم بح�سة كبيرة ب�سكل خا�ص في �لتباين. 



الف�صل 1      �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي وق�سايا �ل�سيا�سات

�� �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

�لعر�ص  ��ستجابة  في  �لن�سبي  �لتباطوؤ  على  ف�سلا  �لاأولية 

)�ل�سكل �لبياني �لثاني(. وفي �لفترة من 1998-2009 �سجل 

تقريبا   %4 بلغ  نمو�  �لبخ�سة  �لمعادن  على  �لعالمي  �لطلب 

على �أ�سا�ص �لمتو�سط �ل�سنوي، �أي بما يزيد قليلا عن معدل 

�أ�سو�ق  معظم  تحولت  لذلك،  ونتيجة   
3
�لاأولي. �لاإنتاج  نمو 

�لمعادن �إلى ت�سجيل عجز، �أو �أو�سكت على ذلك، مقي�سا على 

�سد�د  وتم  و�لا�ستهلاك.  �لاأولي  �لاإنتاج  بين  �لفرق  �أ�سا�ص 

فجوة �لعجز بال�سحب من �لمخزون �أو ��ستخد�م �لخردة، غير 

�أن هذين �لموردين ظلا محدودين.

لارتفاع  �لا�ستجابة  علامات  بع�ص  �لعر�ص  و�أبدى 

�لاأولي  �لعالمي  �لاإنتاج  �سجل   2007 عام  وفي  �لاأ�سعار، 

�لاأقل؛  على  �سنو�ت   10 في  �ل�سنوية  نموه  معدلات  �أعلى 

تز�ل  �لكبير« فلا  »�لركود  �أعقاب فترة  ومع هذ�، حتى في 

�لعر�ص  مو�كبة  �إمكانية  ب�ساأن  متز�يدة  مخاوف  هناك 

�لاأمر جزئيا فقط  للنمو �لا�ستهلاكي م�ستقبلا. ويرتبط هذ� 

بق�سور �لا�ستثمار�ت �لر�أ�سمالية. و�أدت �لقيود �لتكنولوجية 

�إنتاجية  و�لجيولوجية في حالة بع�ص �لمعادن �إلى تر�جع 

�أي�سا  �أدت  وربما  و�لق�سدير.  �لنحا�ص  �سيما  –	لا  �لمناجم 

تكنولوجيا  على  �لبيئية  �ل�سيا�سات  فر�ستها  �لتي  �لقيود 

 مقي�سا على �أ�سا�ص �لمتو�سط �لمرجح في موؤ�شر �سندوق �لنقد �لدولي 
3
 

و�لق�سدير  و�لنيكل  و�لر�سا�ص  �لخام  و�لحديد  و�لنحا�ص  للاألومنيوم 

و�لزنك.

�أخرى  معادن  حالة  في  �لعر�ص  تقلي�ص  �إلى  �لحالية  �لاإنتاج 

–	لا �سيما �لر�سا�ص، وكذلك �لاألومنيوم ولكن بقدر �أقل.     
�لعر�ص  تو�زن  �أن  يعني  �لندرة  تز�يد  على  �أدلة  تو�فر  هل 

و�لطلب يقت�سي �رتفاع �لاأ�سعار م�ستقبلا؟ يفيد مقيا�ص �لندرة 

لم  �لبخ�سة  �لمعادن  �أ�سعار  باأن  �لتحليل  هذ�  في  �لم�ستخدم 

تتجاوز منت�سف �لطريق تقريبا نحو زياد�ت �لاأ�سعار �لاتجاهية 

كان   ،1850 عام  منذ  �لحالات  متو�سط  وفي  �لحالية.  للفترة 

�لعامل �لم�سترك في عن�شر �أ�سعار �لمعادن على �لمدى �لطويل 

ينتقل من �لقاع �إلى �لذروة في فترة تبلغ 20 عاما، برغم تباين 

�لمدد �لزمنية لفتر�ت �لانتعا�ص �لدوري و�عتمادها على وتيرة 

4
�لابتكار �لتكنولوجي.

�لمقنعة على  �لعلامات  قليل من  �لاآونة، هناك  وحتى هذه 

��ستمر�ر  �ساأن  �لمعادن، ومن  �لنمو في عر�ص  �رتفاع  ��ستمر�ر 

للعو�مل  �لكبير  �لتعوي�سي  �لدور  يمنع  �أن  �لعالمي  �لتعافي 

بالمعدلات  �لطلب  نمو  ��ستمر  �إذ�  �أنه  ذلك  ويعني  �لدورية. 

�لم�ساهدة على مد�ر �لعقد �لما�سي، فربما �سهدنا لبع�ص �لوقت 

��ستمر�ر �لارتفاع في درجة �لندرة �لتي ت�سهدها �لحقبة �لحالية، 

�ل�سعودية لاأ�سعار �لمعادن، وميل ميز�ن مخاطر  و�لاتجاهات 

�لاأ�سعار نحو �تجاه �سعودي.

وبلغ  �لتحول.  نقاط  تحديد  في  بو�سان  بر�ي-  منهجية  �إلى  ��ستناد�   
4

�إلى  �لذروة  من   - �لتو�تر  منخف�سة  للدور�ت  �لزمنية  �لفترة  طول  متو�سط 

�لذروة –	با�ستخد�م مر�سح �لتمرير �لمنخف�ص حو�لي 35 عاما. 

�ل�سفلى على �ليمين(. ومن �لمتوقع �أن يظل ميز�ن �لمخاطر 

على �لمدى �لمتو�سط مائلا نحو تجاوز �لاأ�سعار �لم�ستويات 

�لمتوقعة، لا�سيما بالن�سبة للنحا�ص. 

الم�صتجدات في اأ�صواق الغذاء

�لربعين  خلال  عام  ب�سكل  �لغذ�ء  �أ�سعار  �نخف�ست 

�لاأولين من عام 2010 ولكنها بد�أت في �لتعافي منذ ذلك 

�لوقت تاركة موؤ�شر �ل�سندوق لاأ�سعار �لاأغذية و�لم�شروبات 

�أعلى بن�سبة 20% في �لفترة من بد�ية �ل�سنة حتى تاريخه 

)�ل�سكل �لبياني 1-22، �للوحة �لعليا على �لي�سار(. و�زد�د 

تقلب �لاأ�سعار نوعا ما في �ل�سهور �لاأخيرة، ولكنه لا يز�ل 

�لفترة  �لمتحققة في  �لمرتفعة  �لم�ستويات  من  بكثير  �أدنى 

2008-2009، و�نخف�ص �حتمال حدوث تحركات حادة 

و�قع  من  �سمنا  يقدر  �لذي  	– �لم�ستقبل  في  �لاأ�سعار  في 

�لعليا  )�للوحة  طفيفا  �نخفا�سا  	– �لخيار  عقود  �أ�سعار 

على �ليمين(. وعلى عك�ص �ل�سلع �لاأولية �لاأخرى، بما فيها 

ح�سا�سية  �لغذ�ء  �أ�سعار  �أظهرت  و�لطاقة،  �لعادية  �لمعادن 

�لنمو  توقعات  تغير  تجاه  �لاأخيرة  �ل�سهور  في  محدودة 

�لعالمي �أو تغير �أو�ساع �لاأ�سو�ق �لمالية �لعالمية. و��ستمر 

�لارتباط بين �أ�سعار �لغذ�ء و�ل�سلع �لاأخرى في �لانخفا�ص 

ب�سورة مطردة منذ �أن و�سل �إلى م�ستوى �لذروة في �أو�ئل 

عام 2009، ويقترب �لتحرك �لم�سترك �لاآن من �لم�ستويات 

و�لك�ساد  �لانتعا�ص  دورة  قبل  �لغذ�ء  �أ�سو�ق  ميزت  �لتي 

�إلى  �لاأو�ساع  عودة  يعك�ص  ما  وهو   ،2009-2008 في 

طبيعتها )�للوحة �لو�سطى على �لي�سار(.

في  طبيعتها  �إلى  �لاأو�ساع  عودة  في  �لف�سل  ويعود 

جانب كبير منها �إلى �لتاأثير �لمهيمن مرة �أخرى لتطور�ت 

�لغذ�ئية  �لمحا�سيل  على  معينة  �أولية  �سلع  في  �لعر�ص 

�ل�سلع  �أ�سعار  كانت  بينما  �لتحديد،  وجه  فعلى  �لرئي�سية. 

�لاأولى  �لاأ�سهر  خلال  �لارتفاع  في  �آخذة  �لاأخرى  �لاأولية 

من عام 2010 مع تح�سن �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي، �أخذت 

�لطلب  توقعات  ظلت  حيث  �لانخفا�ص  في  �لغذ�ء  �أ�سعار 

)�للوحة  �لعالمي  �لعر�ص  توقعات  ورُفعت  ن�سبيا  ثابتة 

�لاأر��سي  م�ساحة  تو�سع  و�أ�سهم  �ليمين(.  على  �لو�سطى 
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�لمح�سودة على م�ستوى �لعالم ��ستجابة لارتفاع �لاأ�سعار 

�إلى جانب  �لطلب،  �لفترة 2005-2008 في زيادة  خلال 

قوة �لغلة، وهو ما يرجع في جانب منه �إلى �أنماط �لطق�ص 

�لمو�تية في مناطق �لاإنتاج �لكبرى. وبد�أ في �لاأ�سهر �لاأخيرة 

تخفي�ص تقدير�ت �لمعرو�ص �لعالمي للمحا�سيل �لرئي�سية 

لعام  �لقمح  مح�سول  تقدير�ت  و�سهدت   .2010 عام  في 

2010 �أ�سد تخفي�ص ب�سبب �سوء �لاأحو�ل �لجوية في رو�سيا 

و�أوكر�نيا، وبدرجة �أقل في �أمريكا �ل�سمالية. وحتى �لاآن، لا 

يز�ل �نت�سار �آثار �سدمات �لعر�ص هذه �إلى �أ�سعار �لاأغذية 

�لاأخرى محدود�، وهو ما يرجع جزئيا �إلى �ل�سبغة �لموؤقتة 

عُدِّلت  �لقمح. وقد  �لن�سبية لمخزونات  و�لوفرة  لل�سدمات، 

بخف�سها  �لاأخرى  �لرئي�سية  للمحا�سيل  �لح�ساد  توقعات 

ب�سورة محدودة، حيث �أ�سهمت �لاآثار �لمبكرة لنمط طق�ص 

�آ�سيا.  �لناتج في  )La Niña( في �نخفا�ص  �لنينيا  ظاهرة 

�إلى  �لتعديلات، لا تز�ل �لاآفاق ت�سير  �لرغم من هذه  وعلى 

وفرة ن�سبية للمعرو�ص في �ل�سنة �لحالية من بد�ئل �لقمح 

قد  �لتي  و�لمحا�سيل  و�لاأرز،  �لذرة  ذلك  في  بما  �لممكنة، 

تتاأثر ب�سكل غير مبا�شر بارتفاع �أ�سعار �لقمح، بما في ذلك 

فول �ل�سويا. 

�لمو�د  �لطلب على  �لن�سبي لح�سا�سية  �لانخفا�ص  ويدل 

�لطلب  نمو  �أن  على  �لدورية  �لتقلبات  تجاه  �لغذ�ئية 

�لفعلي و�لمتوقع لا يز�ل محدود�. ومن �لمتوقع �أن ت�ستمر 

�لاقت�ساد�ت �ل�ساعدة في �لم�ساهمة بن�سبة كبيرة في نمو 

-2010 �لفترة  خلال  �لرئي�سية  �لمحا�سيل  على  �لطلب 

�لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  في  �لطلب  يز�ل  لا  حيث   ،2012

متباطئا نوعا، مو��سلا �لنمط �ل�سائد في �ل�سنو�ت �لاأخيرة 

�لنمو  وتيرة  تباطوؤ  ويمثل  �لي�سار(.  على  �ل�سفلى  )�للوحة 

في  �أ�سهمت  �لتي  �لعو�مل  �أحد  �لحيوي  �لوقود  �إنتاج  في 

�إلى  �لوقود  �أ�سعار  �نخفا�ص  �أدى  حيث  �لطلب،  نمو  كبح 

�نخفا�ص ن�سبة �أ�سعار �لطاقة �إلى �لغذ�ء ومن ثم �نخفا�ص 

�لحافز على ��ستخد�م �لوقود �لحيوي. غير �أن هذ� �لتباطوؤ 

قد يكون موؤقتا، حيث تعافت �أ�سعار �لطاقة بوتيرة �أ�شرع 

من �أ�سعار �لذرة )�للوحة �ل�سفلى على �ليمين(. ومع خروج 

عدد من كبار منتجي �لاإيثنول في �لولايات �لمتحدة �لاآن 

من د�ئرة �لاإفلا�ص �أو �أعادة ت�سغيلهم من�ساآت �إنتاج معطلة، 

فمن �لمتوقع �أن تزد�د ن�سبة مح�سول �لذرة �لم�ستخدمة في 

عام  في   %35 �إلى  لت�سل  محدودة  زيادة  �لاإيثنول  �إنتاج 

�لطلب على  زيادة  �حتمالات  �أي�سا  تعتمد  2010. و�سوف 

وت�سمل  �لمعتمدة.  �لعامة  �ل�سيا�سات  على  �لحيوي  �لوقود 

�لا�ستخد�م  �سلاحيات  على  تغيير�ت  �إدخال  ذلك  �أمثلة 

و�لحدود �لق�سوى، بما في ذلك نتيجة �لا�ستعر��ص �لحالي 

لكمية �لاإيثنول �لم�ستخدمة في �لبنزين �لمباع في �لولايات 

�لمتحدة، وغيره من �أ�سكال �لدعم �لحكومي، من قبيل دعم 

�لوقود. 
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بالقيمة  مرتفعة  �لوقود  �أ�سعار  تز�ل  لا  عام،  وبوجه 

�لقليلة  �لعقود  مد�ر  على  بالمتو�سطات  مقارنة  �لحقيقية 

�أن ت�سمن تو�سع  �لما�سية، ويُتوقع لها عند هذ� �لم�ستوى 

�لطلب و�لعر�ص ب�سورة متو�زنة �إلى حد بعيد. وعلى �لمدى 

�لقريب، من �لممكن �أن تزد�د ن�سب �لمخزون �إلى �لا�ستخد�م، 

�لمحا�سيل  �أ�سو�ق  لدى  يتوفر  ربما  �إذ  �لقمح،  با�ستثناء 

�لرغم  وعلى  و2011.   2010 عامي  في  فائ�سا  �لرئي�سية 

�إلى  �لمخزون  ن�سب  تعود  �أن  �لمرجح  غير  فمن  ذلك،  من 

فقد  ثم  ومن   
28

�لاأجل. طويلة  متو�سطاتها  �إلى  �لا�ستخد�م 

على  �لرئي�سية  �لغذ�ئية  �ل�سلع  �أ�سو�ق  بع�ص  قدرة  تكون 

�مت�سا�ص �سدمات �لطلب محدودة ن�سبيا، مما ي�سير �إلى �أن 

�أ�سعار �لغذ�ء �سوف تظل مرتهنة بمخاطر تجاوز �لتوقعات 

على �لمدى �لمتو�سط. 

الملحق 2-1: موؤ�ضرات تتبع النمو

موؤلف هذا الف�سل هو تروي ماتي�سون، بم�ساعدة بحثية من 

ديفيد ريك�سفلد.

طائفة  ت�ستخدم  للنمو  موؤ�شر�ت  ت�سميم  موؤخر�  جرى 

�لملحق  هذ�  ويتناول  �لاقت�سادية.  �لبيانات  من  و��سعة 

بع�ص  ويقدم  �لنمو  موؤ�شر�ت  �إليها  ت�ستند  �لتي  �لمنهجية 

كل  موؤ�شر  لح�ساب  �لم�ستخدمة  �لبيانات  عن  �لتفا�سيل 

�لنمو  موؤ�شر�ت  ملاءمة  مدى  �أي�سا  �لملحق  ويتناول  بلد. 

لل�سلوك �ل�سابق لنمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي على 

�أ�سا�ص ف�سلي ومدى جودة �لتنبوؤ�ت �لتي ت�سدرها مقارنة 

ب�سل�سلة زمنية مرجعية ب�سيطة. 

وترمز �لاألو�ن �لم�ستخدمة في �لخريطة �لحر�رية لتتبع 

�لنمو  موؤ�شر�ت  �سلوك  �إلى   )23-1 �لبياني  )�ل�سكل  �لنمو 

�لبياني 1- �ل�سكل  �لزمنية. ويو�سح  �لفتر�ت  �لجديدة عبر 

�ألو�ن  من  لون  كل  دلالة  تف�سير  لكيفية  مب�سطا  مثالا   24

من  �أدنى  نمو  م�ستوى  �إلى  ي�سير  فالبرتقالي  �لخريطة: 

و�لوردي  و�لاأحمر  �لهبوط؛  في  وم�ستمر  �لعام  �لاتجاه 

على  ومتر�جعة،  متز�يدة  بمعدلات  �نكما�ص  �إلى  ي�سير�ن 

�لتو�لي؛ ويمثل �للون �لاأزرق �لفاتح بدرجتيه معدلات نمو 

�آخذة في �لتز�يد، حيث ت�سير �أفتح درجة �إلى �أن �لنمو �أدنى 

من م�ستو�ه �لممكن؛ وت�سير �أدكن درجاته �إلى �أن �لنمو �آخذ 

في �لتر�جع ولكنه لا يز�ل �أعلى من م�ستو�ه �لممكن.

وللعلم بخلفيات �لاأمور، من �لمهم �أن نتفهم �أن �لبيانات 

�لاقت�سادية غالبا ما تكون مزعجة للغاية ولا تتوفر �إلا بعد 

فا�سل زمني طويل. ومن ثم فاإن تحديد �لحالة �لاأ�سا�سية 

�إذ  �لعملي،  �لو�قع  في  �ل�سعوبة  بالغ  �أمر  للاقت�ساد�ت 

من  جمعها  يجري  �لتي  �لمعلومات  من  مزيجا  يتطلب 

اآفاق الاقت�ساد  �أبريل 2010 من تقرير   ر�جع �لف�سل �لاأول من عدد 
28

 

العالمي، �ل�سفحتين 41-40. 
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نماذج �قت�سادية و�إح�سائية وكذلك، ولعله �لاأهم، من �آر�ء 

موؤ�شر�ت  �إلى  �لنظر  ينبغي  �لخلفية،  و�إز�ء هذه  �قت�سادية. 

تقييم  �أدو�ت  مجموعة  �إلى  مفيدة  �إ�سافة  �أنها  على  �لنمو 

�لحالة �لر�هنة للن�ساط �لاقت�سادي. 

نموذج العوامل الديناميكية  

تقدير  في  �لديناميكية  �لعو�مل  نموذج  يُ�ستخدم 

 وتبرز �لفائدة �لكبيرة لهذ� �لنموذج في 
29

موؤ�شر�ت �لنمو.

�ل�سلا�سل  من  كبير�  عدد�  ي�ستخدم  لاأنه  نظر�  �ل�سياق،  هذ� 

تنبوؤ�ت  وي�سدر  منا�سب  وقت  في  �لاقت�سادية  �لزمنية 

معقولة على �لمدى �لق�سير.

�إجمالي  �أن نمو  �لديناميكية  �لعو�مل  ويفتر�ص نموذج 

�لناتج �لمحلي �لحقيقي yt  يمكن تق�سيمه �إلى عن�شر م�سترك 

معظم  �لم�سترك  �لعن�شر  وير�سد   .et متفرد  وعن�شر   ct
�لموؤ�شر�ت  من  كبيرة  وطائفة  �لنمو  بين  �لم�سترك  �لتباين 

يوؤثر  �أن  �لمتفرد  �لعن�شر  في  يُفتر�ص  بينما  �لاقت�سادية، 

على �لنمو فح�سب:

yt = m + ct + et ،حيث، )et ~ N(0, ψ، )�ألف-1-2-1(

 Ft = (F1t, . . . , Frt( مع ct = ΛFt   قيمة ثابتة و  m  حيث

�لم�سترك  �لعن�شر  يرتبط  ثم  ومن   .Λ = (l1, . . . , lr(و
بالنمو من خلال مزيج خطي من عدد قليل r من �لعو�مل 

�لم�ستركة Ft. وتُقدّر �لعو�مل �لم�ستركة، بدورها، با�ستخد�م 

�لموؤ�شر�ت  من  كبيرة  تكون  قد  مجموعة  من  معلومات 

باعتباره  للنمو  �لم�سترك  �لعن�شر  ويُ�ستخدم  �لاقت�سادية. 

موؤ�شر �لنمو لكل بلد. 

وتُر�سد ديناميكية �لعو�مل �لم�ستركة عن طريق عملية 

�لانحد�ر �لذ�تي للمتجهات �لتالية: 

 Ft = ∑ biFt–i + Bnt، حيث،)nt ~ N(0, Iq،)�ألف-2-2-1(

حيث تمثل  bis م�سفوفات r × r، و p هي طول �لفا�سل 

�لزمني للعملية، و B هي م�سفوفة  r × q، و  q عدد �ل�سدمات 

�لم�ستركة �لاأ�سا�سية �لتي تقود �لاقت�ساد. ويُفتر�ص بوجه 

عام �أن يكون عدد �لعو�مل �لثابتة  r  �أكبر من عدد �ل�سدمات 

�لم�ستركة وذلك لر�سد �لعلاقات �لديناميكية في �لاقت�ساد 

�لتي  �لتف�سيلية  �لافتر��سات  على  وللاطلاع  �لمعني. 

 Giannone,( �إليها �لنموذج يمكن مر�جعة در��سة  ي�ستند 

 .Reichlin and Sala (2005

)Giannone, Reichlin and Small (2008؛  در��سة  ر�جع   
29

 Liu, Romeu and قيد �لاإ�سد�ر(؛ ودر��سة( Matheson (2010( ودر��سة

Matheson )قيد �لاإ�سد�ر(.

′

p

i=1
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وبالن�سبة لموؤ�شر�ت �لنمو، يتم �ختيار �لعو�مل �لم�ستركة 

لكل بلد وعند كل نقطة زمنية با�ستخد�م قاعدة ب�سيطة   r
�ختيار عدد  ويتم  �لاإحكام:  �لمبالغة في  �إلى تجنب  تهدف 

 (SBC( لعو�مل للحد من معيار �لمعلومات �لبيزي ل�سو�رتز�

�لمحلي  �لناتج  لاإجمالي  �لف�سلي  �لنمو  �نحد�ر  باإجر�ء 

�ختيار  يتم  ذلك،  وبعد  �لم�ستركة.  �لعو�مل  على  �لحقيقي 

�لمعلومات  با�ستخد�م معايير   q �لم�ستركة  �ل�سدمات  عدد 

�لمو�سحة في در��سة )Bai and Ng (2007. ويُحدَّرد عدد 

�لفو��سل �لزمنية للعو�مل p  �لو�ردة في �لنموذج با�ستخد�م 

معيار �لمعلومات �لبيزي. 

وتتمثل �إحدى �لمز�يا �لرئي�سية لهذ� �لاإطار في �إمكانية 

بع�ص  لدى  يكون  عندما  �لم�ستركة  �لنمو  عنا�شر  تقدير 

�لفو��سل  ب�سبب  �لعينة  نهاية  في  مفقودة  قيم  �لموؤ�شر�ت 

�لزمنية للن�شر. ويتيح ذلك ��ستخد�م جميع �لمعلومات في 

وقت منا�سب.    

اختيار البيانات

في  �لاأهمية  بالغة  خطوة  �لبيانات  �ختيار  ويمثل 

ت�سميم �لموؤ�شر�ت. فاختيار �سلا�سل تفرط في �لتركيز على 

قطاعات محددة في �لاقت�ساد من �ساأنه �أن ي�سفر عن تحيز 

�لتقدير�ت، مما يحد من فعالية نموذج �لعو�مل �لديناميكية 

في تقدير �لعو�مل �لاأ�سا�سية �لتي تحرك �لنمو. 

من  بلد  كل  بيانات  باختيار  �سديدة  عناية  �أولينا  فقد 

ل�سعف  ونظر�  �لاقت�ساد.  قطاعات  من  و��سعة  مجموعة 

�لاقت�ساد�ت  ببع�ص  �لمتعلقة  لا�سيما  �لبيانات،  جودة 

�ل�ساعدة، يُ�ستخدم منهج متعدد �لخطو�ت لتنقية �لبيانات 

من �لقيم �ل�ساذة �أو �لم�ساهد�ت �لمفقودة. وتقا�ص �لاأغلبية 

�ل�سهري،  �لتو�تر  بمعدل  �لزمنية  �ل�سلا�سل  من  �لعظمى 

�ليومية  �لتو�تر  بمعدلات  �لمتبقية  �ل�سلا�سل  تقا�ص  حيث 

تو�تر  معدل  �إلى  �ل�سلا�سل  جميع  تحويل  وتم  و�لف�سلية. 

تكون  بحيث  تحويلها  تم  �لاأمر،  �قت�سى  وحيثما  �سهري، 

قبل  )�للا�سكون(  �لاأجل  طويلة  �تجاهات  �أي  من  مفرغة 

30
�إجر�ء تقدير�ت نموذج �لعو�مل �لديناميكية.

وعموما، �ختيرت �لبيانات بحيث تغطي �لفئات �لتالية 

)يرد بالقائمة �أنو�ع تمثيلية للبيانات(:

 تُ�ستوفى �ل�سلا�سل �لف�سلية، بينما تحول �ل�سلا�سل �ليومية �إلى متو�سطات 
30

�سهرية. وتوؤخذ �للوغاريتمات �لطبيعية من �ل�سلا�سل �لتي لا يمكنها �أخذ قيم 

�سالبة �أو تقا�ص بالن�سب �لمئوية، وتوؤخذ �لاختلافات �لف�سلية من �ل�سلا�سل 

غير �ل�ساكنة. ولا يجري تحويل �لبيانات �لمتبقية. 
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الجدول 1-3:  ملخ�ض البيانات وتقييم النموذج

)عدد ال�سلا�سل في كل فئة(

بدء �لعينة �لبلد

�لن�ساط

)�لم�سوح(

�لن�ساط

)�لبيانات 

�لتجارة�لموؤكدة(

�لاأو�ساع 

�لمالية

�لتوظيف 

و�لدخل

�لاأ�سعار 

�لمجموعو�لتكاليف

معامل 

�لتحديد 

1
بدء �لتنبوؤ�ت)%(

جذر متو�سط 

مربع �لخطاأ 

�لن�سبي

20080.89: �ل�سهر 1015103831 164616�سفر2003: �ل�سهر 1�لاأرجنتين

20001.20: �ل�سهر 2032171551  19943237428: �ل�سهر 1�لنم�سا

20010.76: �ل�سهر 1012148591 199617315622: �ل�سهر 1�لبر�زيل

20000.87: �ل�سهر 1718161731 199419573812: �ل�سهر 1كند�

20050.82: �ل�سهر 1217150471 295330 20009: �ل�سهر 1�سيلي

20060.80: �ل�سهر 3417192421  20002382297: �ل�سهر 1�ل�سين

20050.68: �ل�سهر 2118141611 443919�سفر2000: �ل�سهر 1كولومبيا

20050.83: �ل�سهر 3011149521 9611 1�سفر2000: �ل�سهر 1�لجمهورية �لدومينيكية

20050.84: �ل�سهر 20110311 2  31561�سفر2000: �ل�سهر 1�إكو�دور

20000.72: �ل�سهر 29116911 6 199420271717: �ل�سهر 1منطقة �ليورو

20000.80: �ل�سهر 2439188801 199460282017: �ل�سهر 1فرن�سا

20000.88: �ل�سهر 2615187841 199458313918: �ل�سهر 1�ألمانيا

20050.97: �ل�سهر 1932170461 200033412619: �ل�سهر 1�ليونان

20071.44: �ل�سهر 12127661 4 200032253618: �ل�سهر 1�لهند

20080.68: �ل�سهر 24107451 3 244112 20043: �ل�سهر 1�إندوني�سيا

20000.71: �ل�سهر 1230174801 199455322322: �ل�سهر 1�إيطاليا

20000.84: �ل�سهر 113651 6 7  19943039229: �ل�سهر 1�ليابان

20050.87: �ل�سهر 581 1997 5 105112�سفر2000: �ل�سهر 1كاز�خ�ستان

20050.48: �ل�سهر 2030198891 200037494220: �ل�سهر 1كوريا

20050.69: �ل�سهر 1716129671 200020333310: �ل�سهر 1�لمك�سيك

20050.91: �ل�سهر 1420124681 482418�سفر2000: �ل�سهر 1بيرو

20050.88: �ل�سهر 3038201781 200026443726: �ل�سهر 1�لبرتغال

20050.45: �ل�سهر 1739176861 200032403117: �ل�سهر 1رو�سيا

20050.99: �ل�سهر 27178471�سفر28121 2�سفر2000: �ل�سهر 1�لمملكة �لعربية �ل�سعودية

20000.88: �ل�سهر 1429193651 199424584523: �ل�سهر 1جنوب �إفريقيا

20000.92: �ل�سهر 4159262871 199444683317: �ل�سهر 1�إ�سبانيا

20000.78: �ل�سهر 4249290581 199459606614: �ل�سهر 1�ل�سويد

20070.82: �ل�سهر 1519187731 200252463817: �ل�سهر 1تركيا

20000.90: �ل�سهر 2936242881 199463583422: �ل�سهر 1�لمملكة �لمتحدة

20000.64: �ل�سهر 2124131721 199415411515: �ل�سهر 1�لولايات �لمتحدة

20060.74: �ل�سهر 2935134621  22399�سفر2001: �ل�سهر 1�أوروغو�ي

20080.47: �ل�سهر 28120721 3 262241�سفر2004: �ل�سهر 1فنزويلا

 “معامل �لتحديد”	بين نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي �لمح�سوب على �أ�سا�ص ف�سلي وتقدير نموذج �لعو�مل �لديناميكية للعن�شر �لم�سترك للنمو في �لعينة بالكامل. وت�سير خانة “بدء �لتنبوؤ�ت”	�إلى بد�ية فترة 
1

�لتقييم خارج نطاق �لعينة. وت�سير خانة “جذر متو�سط مربع �لخطاأ �لن�سبي”	�إلى جذر متو�سط مربع �لخطاأ �لم�ستخدم في �لتنبوؤ باإجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي �لف�سلي �لتالي مقارنة بجذر متو�سط مربع �لخطاأ �لماأخوذ 

من نموذج للانحد�ر �لذ�تي. وتعتمد تنبوؤ�ت نموذج �لعو�مل �لديناميكية على �لبيانات �لتي كانت من �لممكن �أن تتاح في بد�ية �ل�سهر �لثالث من كل ف�سل.

�لم�ستريات،  مديري  موؤ�شر�ت  	– )�لم�سوح(  �لن�ساط  	•
وموؤ�شر� ثقة �لم�ستهلكين و�شركات �لاأعمال.

�لتجزئة،  مبيعات  	– �لموؤكدة(  )�لبيانات  �لن�ساط  	•
و�لاإنتاج �ل�سناعي؛

�لتجارة –	�ل�سادر�ت، و�لو�رد�ت، و�أ�سعار �ل�شرف؛  	•
�لاأ�سهم،  و�أ�سعار  �لفائدة،  �أ�سعار  	– �لمالية  �لاأو�ساع  	•

و�لاأو�ساع �لائتمانية؛

�لتوظيف و�لدخل –	�لتوظيف، و�لاأجور؛ 	•
و�لاأ�سعار و�لتكاليف –	موؤ�شر �أ�سعار �لمنتجين وموؤ�شر  	•

�أ�سعار �لم�ستهلكين، وتوقعات �لت�سخم. 

�لمتعلقة  �لمعلومات  بع�ص  على  �لاطلاع  ويمكن 

�لجدول  في  وت�سنيفاتها  �لم�ستخدمة  �لزمنية  بال�سلا�سل 

�لاقت�ساد�ت  لمعظم  بالن�سبة  �لعينة  فترة  وتبد�أ   .1-3

�لمتقدمة في عام 1994؛ وتبد�أ �لعينة بالن�سبة لكثير من 

لعدم  نظر�  �لوقت  ذلك  بعد  �ل�ساعدة  �لاأ�سو�ق  �قت�ساد�ت 

ويتفاوت عدد  �نقطاعات هيكلية.  �لبيانات ووجود  تو�فر 

ح�سب  �لبلد�ن  مختلف  في  كذلك  �لم�ستخدمة  �ل�سلا�سل 

زمنية  �سل�سلة   97 بين  ما  ويتر�وح  �لمتو�فرة،  �لبيانات 

لكاز�خ�ستان و290 �سل�سلة لل�سويد.

تقييم موؤ�ضرات النمو    

�ل�سلوك  �لنمو في و�سف  موؤ�شر�ت  للتعرف على جودة 

�أ�سا�ص  على  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  لنمو  �ل�سابق 

�لذي  �لنمو  لتباين  �لمئوية  �لن�سبة  �حت�ساب  ف�سلي، جرى 

بهذه  بيانا   1-3 �لجدول  ويورد   .  R2
�لموؤ�شر�ت تف�شره 

من  كبير  قدر  عام  بوجه  �لموؤ�شر�ت  وتف�شر  �لاإح�ساء�ت. 

�ل�ساعدة.  �لاقت�ساد�ت  لا�سيما  �لبلد�ن،  �أغلبية  في  �لنمو 

ونظر� لاأن موؤ�شر�ت �لنمو عبارة عن تقدير�ت لعن�شر �لنمو 
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�ل�سائع �لاأ�سا�سي، فغالبا ما تكون قدرتها �لتف�سيرية لي�ست 

على نف�ص �لقدر من �لقوة بالن�سبة للاقت�ساد�ت �ل�ساعدة، 

وعر�سة لمزيد من  تقلبا  �أكثر  �لنمو  يكون  ما  غالبا  حيث 

�ل�سدمات �لمتفردة. 

�سلوك  �لاأ�سا�سية للاقت�ساد على  تقييم �لحالة  ويرتهن 

�لبيانات �لمتو�فرة و�لنموذج �لم�ستخدم في تحليل �لبيانات. 

�لفترة  �لجديدة على مدى  �لبيانات  تعديل  ثم، يمكن  ومن 

عن  �ختلفت  �إذ�  �سو�ء  حد  على  �لتوقع  وفترة  �لتاريخية 

�لتقدير�ت �ل�سابقة �ل�سادرة عن �لموؤ�شر�ت. وقد ي�سفر ذلك 

�لحقيقي.  �لوقت  ز�ئفة في  لاإ�سار�ت  �لموؤ�شر�ت  �إ�سد�ر  عن 

�لوقت  في  �لتوقع  لتجربة  محاكاة  �أجريت  فقد  وعليه، 

�لحقيقي من �أجل تقييم مدى جودة �أد�ء �لموؤ�شر�ت. 

 وعلى وجه �لتحديد، تقدر �لموؤ�شر�ت مرة كل ربع �سنة، 

على مدى فترة لتقييم �لتوقعات، با�ستخد�م جميع �لبيانات 

�لتي كانت من �لممكن �أن تتاح في بد�ية �ل�سهر �لثالث من 

نمو  عن  �لمتاحة  �لبيانات  �أحدث  وبا�ستخد�م   
31

�سهر. كل 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي على �أ�سا�ص ف�سلي كهدف 

للموؤ�شر�ت  �لخطاأ  مربع  متو�سط  جذر  �حتُ�سب  للتوقعات، 

�إجمالي  لنمو  �لتالية  بالم�ساهدة  �لتنبوؤ  عند  �لم�ستخدمة 

�لمقارنة،  ولاأغر��ص  �لف�سلي.  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج 

�نحد�ر  لنماذج  �لخطاأ  مربع  متو�سط  جذر  �أي�سا  يحت�سب 

 وتعر�ص ن�سب جذر متو�سط مربع �لخطاأ مقارنة 
32

تلقائي.

بتلك �لخا�سة بنموذج �لانحد�ر �لتلقائي في �لجدول 1-3، 

حيث ت�سير �لن�سب �لاأدنى من 1 �إلى �رتفاع �لاأد�ء �لتنبوؤي 

لموؤ�شر�ت �لنمو عن نموذج �لانحد�ر �لتلقائي.

نماذج  على  �لنمو  لموؤ�شر�ت  �لتنبوؤي  �لاأد�ء  تفوق  وقد 

�لانحد�ر في جميع �لبلد�ن تقريبا، با�ستثناء �لهند و�أ�ستر�ليا 

فقط. وتوؤكد در��سة )Matheson (2010 �أن �لاأد�ء �لتنبوؤي 

للموؤ�شر�ت جيد ن�سبيا، حيث ت�ستخدم هذه �لدر��سة مقارنات 

بين توقعات �سادرة عن طائفة من نماذج �أكثر تطور� من 

�لنماذج �لو�ردة في هذ� �لتحليل.   

المراجع:

Ahuja, Ashvin, and Nathan Porter, forthcoming, “Are House 
Prices Rising Too Fast in China?” IMF Working Paper 
(Washington: International Monetary Fund(.

تو�فر  لعدم  نظر�  �لحقيقي  �لوقت  بيانات  مجموعات  ن�ستخدم  لا   
31

 

�لبيانات. وعو�سا عن ذلك، ن�ستخدم مجموعات �أحدث من �لبيانات لمحاكاة 
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2المنظورات القُطْرية والإقليمية ل
ص
�
ف
ل
ا

العالمي  التعافي  يزال  لا  الاأول،  الف�صل  في  ورد  كما 

الاآفاق  م�صتمرا واإن كانت ق�ته غير م�ؤكدة بعد، ولا تزال 

الاقت�صادية غير متكافئة بين البلدان والمناطق المختلفة 

تتحقق  اأن  عم�ما  المت�قع  ومن   .)1-2 البياني  )ال�صكل 

وتيرة التعافي ب�ص�رة اأ�سرع في الاقت�صادات التي ت�افرت 

لها اأ�صا�صيات اقت�صادية اأق�ى قبل الاأزمة، و�صهدت خ�صائر 

اأكبر  م�صاحة  لديها  والاآن  الاأزمة،  اأثناء  الناتج  في  اأقل 

ال�سركاء  ال�صيا�صات وروابط عميقة مع  للحركة من خلال 

في  تح�صنا  النم�  اآفاق  وت�صهد   
1
النم�. �سريعي  التجاريين 

الاأولية،  لل�صلع  الم�صدرة  �صيما  الاقت�صادات، لا  العديد من 

تدفعها �صبكة التجارة ال�صينية الاآخذة في الات�صاع. ويعتمد 

النم� قريب المدى في الاقت�صادات ال�صاعدة الاأخرى اأي�صا 

على ق�ة الديناميكية الداخلية. غير اأن الاآفاق الاقت�صادية 

بداأت  حيث  الكبرى  المتقدمة  الاقت�صادات  في  تنح�سر 

ال�صيا�صات تظهر لت�ها- في  اإلى ت�صحيح  الحاجة الما�صة 

و�صبط  واإ�صلاحه،  المالي  القطاع  خلل  معالجة  �ص�رة 

الاقت�صاد  �إبريل 2010 من تقرير »اآفاق  �لثاني في عدد  �لف�صل   ر�جع 
1

 .IMF (2010a) العالمي« ودر��صة �صندوق �لنقد �لدولي

الذي  الاأمر  المت��صط،  المدى  على  العامة  المالية  اأو�صاع 

ويزيد  ال�صاعدة  الاقت�صادات  في  النم�  على  �صلبا  �صي�ؤثر 

الحاجة اإلى دعم م�صادر الطلب المحلية. وفي نف�س ال�قت، 

الاقت�صادات  �ص�ب  تدفقها  الاأم�ال  روؤو�س  �صت�ا�صل 

النم�  باحتمالات  مدف�عة  الق�ية،  والنامية  ال�صاعدة 

الجيدة وفروق اأ�صعار الفائدة الم�اتية ن�صبيا. 

ويبداأ هذا الف�صل بتناول الاأو�صاع في اآ�صيا التي تق�د 

ال�صمالية،  اأمريكا  اإلى  ينتقل  ثم  العالمي،  التعافي  م�صيرة 

حيث تتجدد المخاوف من احتمالات ت�قف م�صيرة التعافي، 

العالم.  اأنحاء  بقية  على  كبيرة  انعكا�صات  من  لها  وما 

وبعد ذلك ي�صتعر�س الف�صل التحديات التي ت�اجه اأوروبا 

انعكا�صا  تمثل  والتي  وال�صيا�صات،  الاقت�صاد  �صعيد  على 

للتحديات على الم�صت�ى العالمي من اأوجه كثيرة كالحاجة 

اإلى اإعادة ت�ازن الطلب داخل المنطقة، ومعالجة الخلل في 

اأو�صاع المالية العامة على المدى  القطاع المالي، و�صبط 

المت��صط. وي�صتعر�س الف�صل بعد ذلك الطائفة ال�ا�صعة من 

التط�رات والاآفاق الم�صتقبلية في اأمريكا اللاتينية ومنطقة 

وال�سرق  الم�صتقلة،  الدول  وك�من�لث  الكاريبي،  البحر 

الاأو�صط و�صمال اإفريقيا، واإفريقيا جن�ب ال�صحراء. 
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اآ�صيا تتقدم ب�صلابة

على  تقف  كانت  بينما  �لعالمية  �لاأزمة  �آ�صيا  دخلت 

�لتعافي في  �أنها تو��صل قيادة م�صيرة  �أر�صية �صلبة كما 

�لمحلي  �لطلب  و�أدى �صمود  �لبياني 2-2(.  )�ل�صكل  �لعالم 

في معظم �أنحاء �لمنطقة- �لذي يرجع جزئيا �إلى �لتن�صيط 

�لتباطوؤ  مو�زنة  �إلى  �ل�صيا�صات-  من  �لا�صتباقي  �لمالي 

 .)3-2 �لبياني  )�ل�صكل  �ل�صادر�ت  �صافي  عن  �لناجم 

�لقوة  في  تحولا  �لاآ�صيوية  �لبلد�ن  معظم  ت�صهد  وبالفعل 

�لخا�ص.  �لقطاع  �إلى  �لعام  �لقطاع  من  للنمو  �لمحركة 

في  بالتجزئة  و�لبيع  �ل�صناعي  �لاإنتاج  قوة  و��صتمرت 

�ل�صين و�لهند، وبلد�ن �أخرى غيرهما. وت�صاعد قوة �لن�صاط 

زخم  �إعطاء  على  بدورها  �لبلدين  هذين  في  �لاقت�صادي 

�لنمو  كان  �لاأمر،  و�قع  وفي  �آ�صيا.  �أنحاء  بقية  في  للنمو 

�ل�صنو�ت  مدى  على  �ل�صين  حققته  �لذي  و�لم�صتمر  �لقوي 

�لعديدة �لما�صية بمثابة دعامة �أ�صا�صية للتجارة �لعالمية 

)مثل  �لاأولية  لل�صلع  �لم�صدرة  �لبلد�ن  على  بالنفع  فعادت 

�لر�أ�صمالية  و�ل�صلع  ونيوزيلند�(  و�إندوني�صيا  �أ�صتر�ليا 

�ل�صناعية  �لاقت�صاد�ت  وبع�ص  و�ليابان  �ألمانيا  )مثل 

�لتعافي  حالات  فبخلاف  ذلك،  �إلى  و�إ�صافة   
3،2

�لجديدة(.

كونغ  هونغ  منطقة  ت�صم  �لجديدة  �ل�صناعية  �لاآ�صيوية  �لاقت�صاد�ت   
2

�ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة، وكوريا، و�صنغافورة، ومنطقة تايو�ن �ل�صينية. 

 بينما لا تز�ل �ل�صين قناة مهمة في �صل�صلة �لعر�ص �لعالمية لاآ�صيا، ي�صير 
3

�ل�صنو�ت  �أ�سرع بكثير في  �إلى �ل�صين بوتيرة  �آ�صيا �ل�صاعدة  تز�يد �صادر�ت 

�ل�صابقة، تعزز �لطب �لمحلي هذه �لمرة بف�صل تح�صن تدفقات 

�أتاحته من �إمكانية  روؤو�ص �لاأمو�ل �لخا�صة �لد�خلة وبما 

�لح�صول على تمويل خارجي. ويُتوقع بلوغ معدل �لنمو في 

�لمنطقة نحو 7.9% عام 2010 ونحو 6.7% عام 2011 

�لن�صف  من  بدء�  �لن�صاط  تر�جع  ويُتوقع   ،)1-2 )�لجدول 

�لثاني من عام 2010 وفي عام 2011 �ت�صاقا مع �صحب 

�ل�صيا�صات  وت�صديد  �ل�صيا�صات  من  �لمتاح  �لمالي  �لتن�صيط 

في �لاقت�صاد�ت �لتي تو�جه �صغوط �لطلب، وكذلك �لتر�جع 

�لناجم عن ت�صحيح �ل�صيا�صات في �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة.  

على  �لقريب  �لمدى  في  �لنمو  �أد�ء  يختلف  و�صوف 

�لتن�صيط  بقوة  �لمرتبطة  للفروق  نتيجة  �لبلد�ن  م�صتوى 

�لاأو�صاع  على  علاوة  �لخا�ص  �لقطاع  من  و�لطلب  �لمالي 

�أدى  ثم،  ومن  �لاأ�صا�صية.  و�لمالية  �لاقت�صادية  و�لمخاطر 

�إلى  �لكبير  �لائتماني  و�لتو�صع  �لهائل  �لمالي  �لتن�صيط 

كل  �أدى  �لهند،  في  �أما  �ل�صين.  في  �لمحلي  �لطلب  دفع 

�ل�صيا�صات  وتطبيق  �ل�صادر�ت،  على  �لاعتماد  تر�جع  من 

تدعيم  �إلى  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  وقوة  �لتي�صيرية، 

لا  ذلك،  ومقابل  �لمحلي.  �لم�صتوى  على  و�لنمو  �لن�صاط 

تز�ل �لاآفاق �لاقت�صادية في �ليابان �صعيفة نظر� لتر�جع 

�لاأخيرة – مقارنة ب�صادر�ت �ل�صين ذ�تها �إلى �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة – �إلى 

تز�يد قوة �لطلب �لمحلي �لنهائي د�خل �ل�صين ودوره في دفع و�رد�تها من 

�آ�صيا )ر�جع �ل�صكل �لبياني 2-3 وعدد �إبريل 2010 من تقرير  باقي �أنحاء 

اآفاق الاقت�صاد الاإقليمي لمنطقة اآ�صيا والمحيط الهادئ(.  
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�لاقت�صاد.  لتن�صيط  مالي  حيز  تو�فر  وعدم  �لمحلي  �لطلب 

و�لاآفاق �صعيفة �أي�صا في �لاقت�صاد�ت �لو�قعة عند �لطرف 

�لاأدنى ل�صلم جودة �ل�صادر�ت �لم�صنعة حيث ت�صود �أجو�ء 

من عدم �ليقين �لاقت�صادي �لكلي و�لمالي )فييت نام(. �أما 

�لفي�صانات  بعد  كثير�  �لاآفاق  تدهورت  فقد  باك�صتان  في 

�ل�صخمة �لتي �جتاحتها في �لفترة �لاأخيرة. ونتناول فيما 

يلي �لاختلافات �لقُطْرية بمزيد من �لتف�صيل:

�لناتج �لمحلي �لحقيقي نمو�  �إجمالي  ال�صين، حقق  في   •
في  �لمقارن(  �ل�صنوي  �لتغير  �أ�صا�ص  )على   %10.3 بلغ 

�لربع �لثاني من �لعام، مقابل 11.9% في �لربع �لاأول. 

ويوؤكد ��صتمر�ر نمو مبيعات �لتجزئة و�لاإنتاج �ل�صناعي 

م�صتوى  فاق  قد  �لخا�ص  �لقطاع  ن�صاط  في  �لتقدم  �أن 

ومن  �لحكومي.  �لمالي  �لتن�صيط  منحها  �لتي  �لدفعة 

�لمتوقع عموما �أن يبلغ �لنمو في �لمتو�صط 10.5% عام 

�لمحلي.  بالطلب  مدفوعا   ،2011 عام  و%9.6   2010

وت�صير �لتوقعات �إلى ��صتمر�ر �لتر�جع �لطفيف �لذي طر�أ 

على �لن�صاط موؤخر� حتى عام 2011 في �صوء ت�صديد 

�صوق  �لائتمان، وتد�بير تهدئة  �لكمية على نمو  �لقيود 

و�ل�صحب  له،  �لم�سرفي  �لانك�صاف  من  و�لحد  �لعقار�ت 

�لمزمع للتن�صيط �لمالي في عام 2011.  وخلال �لفترة 

2010-2011، يو�صك �لطلب �لمحلي �لخا�ص �أن ي�صهم 

�لحكومي  و�لن�صاط  �لقريب،  �لمدى  على  �لنمو  بثلثي 

�ل�صادر�ت  �صافي  م�صاهمة  تقترب  بينما  �لثلث،  بنحو 

�لمحلي،  �لطلب  قوة  وبرغم  �لمتو�صط.  في  �ل�صفر،  من 

يرجع ت�صاعد �لت�صخم في عام 2010 ب�صورة رئي�صية 

�لت�صخم  ولي�ص  �لغذ�ئية  �لمو�د  �أ�صعار  �رتفاع  �إلى 

�لاأ�صا�صي. 

قويا  �أي�صا  �لكلي  �لاقت�صاد  �أد�ء  كان  الهند،  وفي   •
بينما �رتفع �لاإنتاج �ل�صناعي �إلى �أعلى م�صتوياته في 

عامين. ولا يز�ل �لموؤ�سر�ن �لر�ئد�ن، وهما موؤ�سر �إنتاج 

�لاأعمال  ثقة  مقايي�ص  وموؤ�سر  �لتحويلية  �ل�صناعات 

و�لم�صتهلك، متجهان نحو �لارتفاع. ويُتوقع بلوغ معدل 

�لنمو 9.7% عام 2010 و8.4% عام 2011، مدفوعا 

�أرباح  على نحو متز�يد بالطلب �لمحلي. و�صتوؤدي قوة 

�إلى  �لمو�تية  �لخارجي  �لتمويل  و�أو�صاع  �ل�سركات 

�لاأخيرة  �لفترة  في  �لن�صاط  وكان  �لا�صتثمار.  ت�صجيع 

نمو  معدل  )بلغ  بالا�صتثمار  كبير  حد  �إلى  مدفوعا 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي 10% على �أ�صا�ص �لتغير 

�لثاني(،  �لربع  في  �ل�صوق  باأ�صعار  �لمقارن  �ل�صنوي 

وت�صير �لتوقعات �إلى تحول م�صاهمة �صافي �ل�صادر�ت 

نحو �لاتجاه �ل�صالب عام 2011 نظر� لما �صتوؤدي �إليه 

وتيرة  وكانت  �لو�رد�ت.  في  زيادة  من  �لا�صتثمار  قوة 
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�لن�صاط �لمحلي �سريعة، مثلما تبين من �سرعة �رتفاع 

�لت�صخم، مما دفع �لبنك �لمركزي �إلى رفع �صعر �لفائدة 

�إعادة �ل�سر�ء، تدريجيا، بمعدل  �لاأ�صا�صي على عمليات 

تر�كمي بلغ 125 نقطة مئوية. 

منذ  �ل�صادر�ت  بقيادة  �لتعافي  بد�أ  اليابان،  وفي   •
عام  مطلع  في  وتعزز   2009 عام  من  �لثاني  �لربع 

2010 بف�صل تجاوز �لتعافي للم�صتويات �لمتوقعة في 

�لاقت�صاد�ت �لغربية �لمتقدمة وتز�يد طلب �ل�صين على 

�ل�صلع �لر�أ�صمالية. و�صتظل �ل�صادر�ت متاأثرة بالارتفاع 

في  �لمثال،  �صبيل  )على  �لين  �سرف  �صعر  في  �لمتقطع 

مايو 2010 حينما �أدت �لتقلبات �لمالية في �أوروبا �إلى 

�لن�صاط  �لد�خلة( وهبوط  �نطلاق تدفقات �لملاذ �لاآمن 

�لاقت�صادي في �لولايات �لمتحدة موؤخر�. وبينما ت�صير 

تدفعها   – �لا�صتثمار  �أن�صطة  ت�صاعد  �إلى  �لتوقعات 

تد�بير  �صحب  فاإن  �لت�صدير-  نحو  �لموجهة  �لاأعمال 

�صيوؤثر�ن  �لعمل  �صوق  في  و�لتباطوؤ  �لمالي  �لتن�صيط 

على �لاأرجح تاأثير� �صلبيا على �لنمو في �لمدى �لقريب. 

�لحقيقي   �لمحلي  �لنتاج  �إجمالي  نمو  يبلغ  �أن  ويُتوقع 

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب  اآ�صيوية مختارة:  الجدول 2-1: اقت�صادات 

الجاري، والبطالة 

 )التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين 

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري 

 3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .3.67.96.72.04.33.33.53.02.8اآ�صيا

0.71.23.03.12.64.94.74.6–4.62.80.1–3.0بلدان اآ�صيا المتقدمة

2.83.12.35.15.15.0–0.3–1.0–2.81.51.4–5.2�ليابان

5.65.25.1–2.3–2.4–1.23.03.51.83.03.04.4�أ�صتر�ليا

6.26.25.8–4.4–3.2–3.03.22.12.55.53.0–1.6نيوزيلند�

7.84.51.32.62.78.57.16.94.33.83.7–0.9القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

0.26.14.52.83.13.45.12.62.93.73.33.3كوريا

1.51.511.310.09.55.85.34.9–9.34.40.9–1.9مقاطعة تايو�ن �ل�صينية

6.04.70.52.73.08.78.38.35.14.44.1–2.8منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة

15.04.50.62.82.417.820.518.43.02.12.2–1.3�صنغافورة

. . .. . .. . .6.99.48.43.16.14.24.13.03.0بلدان اآ�صيا النامية

3.52.76.04.75.14.34.14.0–9.110.59.60.7�ل�صين

. . .. . .. . .–3.1–3.1–5.79.78.410.913.26.72.9�لهند

. . .. . .. . .1.76.65.42.94.44.45.13.22.4بلدان »اآ�صيان« الخم�صة

4.56.06.24.85.15.52.00.90.18.07.57.0�إندوني�صيا

3.02.87.73.62.51.41.41.4–7.54.00.8–2.2تايلند

1.17.04.53.24.54.05.34.13.47.57.27.2�لفلبين

6.75.30.62.22.116.514.713.83.73.53.2–1.7ماليزيا

6.05.05.0–8.1–8.3–5.36.56.86.78.48.08.0فييت نام

4
. . .. . .. . .–1.3–0.3–4.45.34.611.29.19.60.9بلدان اآ�صيا النامية الأخرى

للتذكرة
5
. . .. . .. . .5.89.27.92.85.64.04.83.73.7بلد�ن �آ�صيا �ل�صاعدة 

 تظهر �لتحركات في �أ�صعار �لم�صتهلكين كتغير�ت على �أ�صا�ص �صنوي مقارن في �لمتو�صطات �ل�صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدولين 
1

�أ6 و �أ7 في �لملحق �لاإح�صائي.

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 ت�صمل بلد�ن �آ�صيا �لنامية �لاأخرى جمهورية �أفغان�صتان �لاإ�صلامية، وبنغلادي�ص، وبوتان، وبروني د�ر �ل�صلام، وكمبوديا، وفيجي، وكيريباتي، وجمهورية لاو �لديمقر�طية �ل�صعبية، وملديف، 
4

وميانمار، ونيبال، وباك�صتان، وبابو� غينيا �لجديدة، و�صامو�، وجزر �صليمان، و�سري لانكا، وتيمور– لي�صتي، وتونغا، وفانو�تو.

 ت�صمل بلد�ن �آ�صيا �ل�صاعدة جميع �لاقت�صاد�ت في �آ�صيا �لنامية و�لاقت�صاد�ت �لاآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة.
5

2.8% عام 2010 و1.5%  عام 2011، رغم �أن �لناتج 

لا يز�ل دون م�صتو�ه �لممكن. 

�لجديدة  �ل�صناعية  �لاقت�صاد�ت  في  �لتعافي  وتحقق   •
دورة  في  �إيجابي  بارتد�د  مدفوعا  �سريعة  بوتيرة 

�لمخزون، وقوة �لن�صاط �لمحلي، وقوة �لطلب �لاإقليمي 

من  )�لاإلكترونيات  �لاقت�صاد�ت  هذه  �صادر�ت  على 

�صنغافورة، و�لخدمات من منطقة هونغ كونغ �ل�صينية 

�لاإد�رية �لخا�صة، و�ل�صلع �لر�أ�صمالية من كوريا(. و�صجلت 

�ل�صناعية  �لاقت�صاد�ت  بع�ص  في  �لعقار�ت  �أ�صو�ق 

�لاأ�صعار )مثل منطقة هونغ  �رتفاعا كبير� في  �لجديدة 

مما  و�صنغافورة(،  �لخا�صة  �لاإد�رية  �ل�صينية  كونغ 

�لاحتر�زية  �ل�صلامة  �صيا�صات  ��صتخد�م  �إلى  دفعها 

�أ�صعار �لاأ�صول.  �لكلية للحيلولة دون ظهور فقاعة في 

ومع ذلك فالتوقعات �لت�صخمية م�صتقرة �إلى حد كبير. 

�آ�صيا  �سرق  جنوب  �أمم  ر�بطة  �قت�صاد�ت  و��صتفادت   •
لا  �لمنطقة،  في  �لقوي  �لانتعا�ص  من  �أي�صا   

4
)�آ�صيان(

 ت�صم ر�بطة �أمم جنوب �سرق �آ�صيا )�آ�صيان( كلا من �إندوني�صيا وماليزيا 
4

و�لفلبين وتايلند وفييت نام. 
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�صيما تلك �لم�صدرة لل�صلع �لاأولية و�لاإلكترونيات. و�لاآن 

�ل�صادر�ت  في  �لو��صع  �لاإيجابي  �لارتد�د  �آثار  تتحول 

�إلى تحقيق تعافٍ م�صتقل مدفوع بالطلب، وخا�صة في 

�لا�صتثمار �لخا�ص )برغم عدم تفعيل ن�صاط �لا�صتثمار 

�لو�صع  و��صتقر  بعد(.  ماليزيا  في  تام  نحو  على 

�نعكا�ص  بعد  موؤخر�  نام  فييت  في  �لكلي  �لاقت�صادي 

م�صار تد�بير �لتن�صيط �لمالي لعام 2009 جزئيا، و�لتي 

�أدت �إلى تز�يد �لمخاطر �لمت�صورة ون�سر �أجو�ء من عدم 

�ليقين في �ل�صوق. وبوجه عام، ت�صير �لتوقعات �إلى �أن 

معدل �لنمو على �لمدى �لقريب في �لمنطقة �صيرتكز على 

كل من �ل�صادر�ت و�لطلب �لمحلي.   

لل�صلع  �لمنتجة  �لاأخرى  �لمتقدمة  �لاقت�صاد�ت  في  �أما   •
�لمتاح  �لتن�صيط  �صاعد  ونيوزيلند�،  �أ�صتر�ليا  �لاأولية، 

دعم  على  و�ل�صادر�ت  �لعام  مطلع  في  �ل�صيا�صات  من 

هذه  �لتجارية بين  �لرو�بط  قوة  �زدياد  و�أدى  �لن�صاط. 

�إلى تعزيز �صمودها في مو�جهة  �لاقت�صاد�ت و�ل�صين 

�لتجاريين  �سركائها  لدى  �لدوري  �لهبوط  فتر�ت 

�لتقليديين مثل �لولايات �لمتحدة. 

وعلى �لرغم من �لاأد�ء �لمثير للاإعجاب حتى �لاآن، فاإن 

�حتمالات �لنمو قريبة �لمدى في �آ�صيا �ل�صاعدة تميل قليلا 

�إلى �لجانب �ل�صلبي، مما يرجع في �لاأ�صا�ص �إلى �أجو�ء عدم 

قد تتعثر  ثم،  �لبيئة �لخارجية. ومن  �لتي تكتنف  �ليقين 

وتيرة �لتعافي جر�ء تباطوؤ �لتعافي في �لولايات �لمتحدة 

ومنطقة �ليورو، �أو هبوط �لن�صاط �لاقت�صادي في �ل�صين 

�ل�صلبية  �لانت�صارية  �لاآثار  �أو  �لتوقعات،  يفوق  نحو  على 

من وقوع �صدمات مالية غير متوقعة في �لخارج. وتو�زن 

�لتوقعات  تجاوز  �حتمالات  ما  حد  �إلى  �لمخاطر  هذه 

وتعافي ن�صاط �لقطاع �لخا�ص بوتيرة �أ�سرع. 

�لاأجو�ء  على  �ل�صلبية  �لتطور�ت  مخاطر  تهيمن  كذلك 

�لمخاطر  �إلى  �أي�صا  تُعزى  ولكنها  �لمتقدمة،  �آ�صيا  في 

�لين  �سرف  �صعر  �رتفاع  �لمخاطر  هذه  وت�صمل  �لمحلية. 

وتفاقم �لانكما�ص في �ليابان؛ و�رتفاع علاو�ت �لمخاطر 

بالنظر �إلى م�صتوى �لدين �لخارجي �لمرتفع في نيوزيلند�؛ 

يمكنها  �لتي  �لم�صاكن  �أ�صعار  ت�صحيح  و�حتمالات 

�لم�صتهلك  ثقة  وتقوي�ص  �لمعي�صية  �لاأ�سر  بثروة  �لاإ�سر�ر 

�إلى  ي�صير  �لذي  �لتقييم  ظل  في  ونيوزيلند�،  �أ�صتر�ليا  في 

�لمبالغة قليلا في تقييم �صعر �ل�سرف. 

�لاآفاق  تعتمد  �لاأزمة،  بعد  ما  مرحلة  �إلى  وبالنظر 

في  �لنجاح  على  قدرتها  على  �آ�صيا  في  �لمدى  متو�صطة 

�لاعتماد  زيادة  مع  �لنمو-  محركات  �إلى  �لتو�زن  �إعادة 

على �لم�صادر �لمحلية مقارنة بالطلب �لخارجي. وتكت�صب 

دور  تعزيز  في  حا�صمة  �أهمية  �ل�صين  في  �لتو�زن  �إعادة 

��صتهلاك قطاع �لاأ�سر �لمعي�صية في تحقيق �لنمو �لمحلي. 

ت�صهيل  في  �ل�صينية  �لعملة  قوة  زيادة  �إ�صهام  وبقدر 

تحقق  �لتي  �لاأخرى  �لمنطقة  لبلد�ن  يمكن  �لعملية،  هذه 

فو�ئ�ص �أن تحذو حذوها، وذلك من �صاأنه ت�صهيل �لتحول 

�للازم نحو م�صادر �لنمو �لمحلية. ومع هذ�، فاإ�صافة �إلى 

�ل�صين، �صوف يتعين على �لمنطقة باأ�سرها �عتماد مزيج 

من �ل�صيا�صات �لتالية لم�صاندة �لطلب �لمحلي �لد�ئم: رفع 

�صعر �سرف �لعملة على نحو ملائم لتعزيز �لدخل �لمحلي 

و�لقوة �ل�سر�ئية، و�إز�لة �لاختناقات �لهيكلية في �لا�صتثمار 

في  �لاإنتاجية  ودعم  كليهما،  �أو  �لمحليين  �لا�صتهلاك  �أو 

على  ف�صلا   
5
�لخدمات. �أو  �لتجارية  غير  �ل�صلع  قطاع 

ذلك، يجب �أن يوؤدي مزيج �ل�صيا�صات �لاقت�صادية �لكلية 

و�لهيكلية لمعالجة �لتحديات على �لمدى �لقريب �إلى تلبية 

�حتياجات �لمنطقة لاإعادة �لتو�زن على �لمدى �لمتو�صط، 

قدر �لاإمكان. 

معايرة  في  �لدقة  توخي  يتعين  �لخلفية،  هذه  وعلى 

– وخا�صة �صحب تد�بير �لتن�صيط  �صيا�صة �لمالية �لعامة 

�لمالي – لتحقيق تو�زن بين م�صاندة �لتعافي �لقادر على 

�لقريب  �لمدى  �لخا�ص على  �لقطاع  ن�صاط  ذ�ته في  دعم 

�صغوط  �أو  �لعامة  �لمالية  مخاطر  وتجنب  و�لمتو�صط 

�لن�صاط �لاقت�صادي �لمحموم. ومن ثم، فاإن �صحب تد�بير 

�لتن�صيط �لمالي �صتكون ملائمة في ظل توقعات �ل�صيناريو 

�لقطاع  �لطلب من  تر�صيخ قوة تعافي  �لاأ�صا�صي، �سريطة 

�صبط  عملية  �إرجاء  �إلى  �لحاجة  تدعو  وقد  �لخا�ص. 

�لاأو�صاع لبع�ص �لوقت، حيثما تو�فر �لحيز �لمالي لذلك، 

�لنمو.  تهدد  �لتي  �لخارجية  �ل�صلبية  �لمخاطر  �إذ� تحققت 

�إعادة  �أي�صا  �لاقت�صاد�ت  لبع�ص  يمكن  ذلك،  �إلى  �إ�صافة 

توجيه �لعنا�سر �لمكونة للاإنفاق من �لمالية �لعامة في 

حدود �إجمالي �عتماد�ت �لمو�زنة �لمتاحة لزيادة دعم دور 

�لا�صتهلاك  ت�صجيع  تد�بير  )مثل  �لنمو  في  �لمحلي  �لطلب 

في  �لتحتية  �لبنية  خدمات  جودة  وتح�صين  �ل�صين  في 

�لاأولوية  �إعطاء  ينبغي  ذلك،  مقابل  وفي  �إندوني�صيا(. 

�لتي  �لمخاطر  تز�يدت  حيثما  �لمالية  �لاأو�صاع  ل�صبط 

و�لفلبين(.  وماليزيا  )�لهند  �لعامة  �لمالية  لها  تتعر�ص 

�لعامة  �لمالية  �أو�صاع  �صبط  في  �لح�صم  من  منا�ص  ولا 

�لعام وتوقعات  �لدين  �ليابان نظر� لارتفاع م�صتوى  في 

�حتياجات �لمالية �لعامة �لمرتبطة بتز�يد �أعد�د �ل�صكان 

�لم�صنين. وينبغي �لتركيز في �صبط �أو�صاع �لمالية �لعامة 

على �لاإنفاق على بر�مج �لم�صتحقات و�لاإ�صلاح �ل�سريبي 

�ل�صامل. ويدعو �رتفاع �لدين �لخارجي في نيوزيلند� �أي�صا 

�إلى زيادة �لحر�ص في �إد�رة �لمالية �لعامة.

للدورة  �لا�صتجابة  �لنقدية  �ل�صيا�صة  على  ويتعين 

�لركود  بدرجة  �لمتاأثرة  �لت�صخم  �آفاق  �أي   – �لمحلية 

�لاقت�صادي. وكانت معظم �قت�صاد�ت �لمنطقة قد عاودت 
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وماليزيا  وكوريا  و�لهند  )�أ�صتر�ليا  �لفائدة  �أ�صعار  رفع 

�ل�صيولة  �إد�رة  ت�صديد  �إلى  عمدت  �أو  وتايلند(،  ونيوزيلند� 

�ل�صين،  �لائتمان في  قيود كمية على نمو  )�إعادة فر�ص 

�أو  و�ل�صين(،  �لهند  في  �لاإلز�مية  �لاحتياطيات  ورفع 

�لهدف  في  �لمطرد  )�لارتفاع  �أخرى  �أدو�ت  ��صتخدمت 

�لمحدد ل�صعر �ل�سرف �لفعلي �لا�صمي في �صنغافورة(. لكن 

بعيد  �إلى حد  تي�صيريا  �إما  يز�ل  لا  �لكلي  �لنقدي  �لموقف 

�أو محايد�. ومن ثم، ينبغي زيادة ت�صديد �ل�صيا�صة �لنقدية 

في �لاقت�صاد�ت �لتي بد�أت تو�جه �صغوطا ت�صخمية. و�إذ� 

بقوة  متاأثرة  �لمحلية  �لاقت�صادي  �لن�صاط  فورة  كانت 

�ل�صيا�صة  ت�صديد  يقترن  �أن  ينبغي  �لر�أ�صمالية،  �لتدفقات 

مو�زنة  على  للم�صاعدة  �لعملة  �صعر  في  بارتفاع  �لنقدية 

بغر�ص  �لد�خلة  �لتدفقات  وتثبيط  �لت�صخمية،  �ل�صغوط 

�لم�صاربة، ودعم �إعادة �لتو�زن على �لمدى �لقريب. وعلى 

�لعك�ص من ذلك، �إذ� لم يكن �لطلب من �لقطاع �لخا�ص قد 

تر�صخ تماما بعد و�ل�صغوط �لت�صخمية غائبة، يتعين �أن 

تظل �ل�صيا�صة �لنقدية تي�صيرية للم�صاعدة على �إعطاء دفعة 

�لبد�ية لاأن�صطة �لقطاع �لخا�ص. و�أخير�، �إذ� بد�أت مخاطر 

�لنمو دون �لمتوقع تتحقق على نطاق و��صع، ففي �إمكان 

من  �لمتاح  �لحيز  ��صتخد�م  �لاآ�صيوية  �لاقت�صاد�ت  معظم 

�ل�صيا�صة �لنقدية لدعم �لن�صاط �لاقت�صادي. 

ومع عودة �لاأو�صاع �لطبيعية في �لقطاع �لمالي �أزف 

�تُخِذت  �لتي  �لخا�صة  �لدعم  تد�بير  ل�صحب  �أي�صا  �لوقت 

�أثناء �لاأزمة. وبد�أ بع�ص �لبلد�ن في �تخاذ خطو�ت بالفعل 

)مثل �إلغاء �ل�صمانات على �لتمويل �لم�سرفي بالجملة في 

�أ�صتر�ليا ونيوزيلند�، و�صحب �ل�صيولة/نافدة �إعادة �لخ�صم 

�صبق تو�صيع نطاقها في منطقة  �لتي  �لبنك �لمركزي  في 

هونغ كونغ �ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة و�لفلبين(. وت�صعى 

�لتنظيمية لتعزيز  �لتد�بير  �إلى زيادة ت�صديد  �أخرى  بلد�ن 

�ل�صيا�صات  �صناع  و��صتحدث  �لمالي.  �لنظام  ��صتقر�ر 

ت�صمل  �ل�صيولة،  لاإد�رة  جديدة  �صيا�صة  نيوزيلند�  في 

�ل�صيولة  �أو�صاع  تح�صين  بغية  �لاأ�صا�صي  للتمويل  ن�صبة 

�لتمويل ق�صير  �لبنوك على  �عتماد  �لم�سرفية و�لحد من 

للحد  �حتر�زية  تنظيمية  قو�عد  �ل�صين  وو�صعت  �لاأجل. 

تكون  قد  �لتي  �لعقارية  للقرو�ص  �لبنوك  �نك�صاف  من 

محفوفة بالمخاطر، ونفذت تد�بير مبا�سرة �أخرى لتهدئة 

للدفعة �لمبدئية،  �لاأدنى  �لعقارية )مثل رفع �لحد  �ل�صوق 

�لفائدة  �أ�صعار  ورفع  �لقيمة،  �إلى  �لقر�ص  ن�صب  وخف�ص 

على �لقرو�ص �لعقارية عند �قتناء منزل ثان(. وبالتالي، 

لا�صتيعاب  يوؤهله  و�صع  في  �لم�سرفي  �لجهاز  يبدو 

�لخ�صائر �لمعتدلة �لمحتملة )ر�جع عدد �أكتوبر 2010 من 

تقرير الا�صتقرار المالي العالمي - GFSR(. وبالمثل، �تخذ 

�صناع �ل�صيا�صات في منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لاإد�رية 

�لخا�صة تد�بير لمعالجة مخاطر ت�صخم �أ�صعار �لعقار�ت، 

�لقيمة في  �إلى  �لقر�ص  لن�صب  �لاأق�صى  ومنها و�صع �لحد 

حالة �لعقار�ت �لتي تجذب �لمترفين ورفع ر�صوم �لدمغة 

ويعتمد  �ل�صبل.  من  ذلك  وغير  �لعقارية،  �لمبيعات  على 

�لخا�صة  �لاإد�رية  �ل�صينية  كونغ  هونغ  منطقة  من  كل 

�ل�صمانات  ل�صحب  من�صقا  منهجا  و�صنغافورة  وماليزيا 

�ل�صاملة على ود�ئع �لجملة في �لبنوك. 

�ل�صيا�صات  �صعيد  على  �لمحتملة  �لتحديات  و�زد�دت 

�آ�صيا  �إلى  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  لطفرة  نتيجة 

�لاأزمة  فترة  في  �لموؤقت  توقفها  بعد  موؤخر�  �ل�صاعدة 

�لتدفقات  �صاعدت  ناحية،  فمن   .2008 عام  �لعالمية 

�لر�أ�صمالية على م�صاندة �لطلب �لمحلي. ومن ناحية �أخرى، 

بالاأ�صو�ق  مقارنة  �لد�خلة  �لعالمية  �لتدفقات  حجم  �أدى 

�لمخاوف  تكثف  �أو  تز�يد  �إلى  ن�صبيا  �ل�صغيرة  �لمالية 

�لقائمة، بما فيها �لمخاوف من مخاطر �لت�صخم، وفقاعات 

�لمالي )في حالة  �لقطاع  ��صتقر�ر  �لاأ�صول، وعدم  �أ�صعار 

�لو�صاطة ب�صاأن �لتدفقات �لد�خلة على �أ�ص�ص غير �صليمة(، 

و�لارتفاع �لمفرط في �صعر �ل�سرف، و�لمخاطر �لم�صاحبة 

للتوقف �لمفاجئ في �لتدفقات �لر�أ�صمالية. ومن �لممكن �أن 

تتلقى بع�ص �لاقت�صاد�ت تدفقات ر�أ�صمالية تفوق قدرتها 

�لكبير في درجة  بكفاءة، نظر� للاختلاف  �لو�صاطة  على 

�نفتاح �لح�صاب �لر�أ�صمالي بين �لاقت�صاد�ت وعبر �لاأنو�ع 

�لو�حد. وبدلا من  �لاقت�صاد  �لا�صتثمار د�خل  �لبديلة من 

�لقطاعات  �أحد  في  �لمال  ر�أ�ص  �صو�بط  �أدت  فربما  ذلك، 

�لتدفقات  حث  �إلى  �لمبا�سر(  �لاأجنبي  �لا�صتثمار  )مثل 

��صتثمار�ت  )مثل  �أخرى  قطاعات  نحو  �لمفرطة  �لد�خلة 

طائفة  �لاقت�صاد�ت  وطبقت  �لملكية(.  �أ�صهم  �أو  �لحافظة، 

-2 )�لاإطار  �لمختلفة  مو�قفها  مع  للتعامل  �لتد�بير  من 

ب�صاأن  �لمحتملة  �لمخاوف  عموما  �لتد�بير  وتعالج   .)1

�لا�صتقر�ر �لمالي ولا تفر�ص قيود� �صاملة على �لتدفقات 

ما  مدى  فاإن  �لوقت،  نف�ص  وفي  �لد�خلة.  �لر�أ�صمالية 

�صتحققه ��صتجابات �ل�صيا�صات �لمذكورة غير و��صح. ولا 

6
يز�ل هناك ب�صع ق�صايا بارزة:

�لكلية  �لاحتر�زية  �ل�صلامة  تد�بير  تركز  �أن  ينبغي   •
عدم  وينبغي  �لمالي  �لا�صتقر�ر  على  �لاأول  �لمقام  في 

م�صتوى  على  �للازم  �لت�صحيح  تاأجيل  في  ��صتخد�مها 

هو  �لعملة  �صعر  رفع  فاإن  ثم،  ومن  �لكلي.  �لاقت�صاد 

عند  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  �إز�ء  فعل  رد  �أف�صل 

حدوث �ختلالات كبيرة في �لح�صاب �لجاري ربما ترجع 

�إلى تقييم  �صعر �ل�سرف باأقل من قيمته �لحقيقية. وعلى 

�لعك�ص من ذلك، �إذ� كان �صعر �ل�سرف يت�صق �إلى حد كبير 

مع م�صتو�ه �لتو�زني على �لمدى �لمتو�صط، بينما تقييم 

�لاحتياطيات ي�صير �إلى عدم كفايتها، فينبغي ��صتخد�م 

�لاحتياطيات.  لتكوين  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات 

كثير  للاحتياطيات  �لحائزة  �لاقت�صاد�ت  �أكبر  وت�صم 

�آ�صيا �ل�صاعدة و�لتي لا تندرج بالتالي  من �قت�صاد�ت 

�صمن هذه �لفئة.
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تد�بير  تعزيز  �ل�سرف  �صعر  مرونة  زيادة  �صاأن  من   •
يمكن  �لمثال،  �صبيل  فعلى  �لكلية.  �لاحتر�زية  �ل�صلامة 

توؤدي  �أن  �لاتجاه  مزدوجة  �ل�سرف  �صعر  لمرونة 

وتثبيط  �ل�سرف  �أ�صعار  مخاطر  ت�صور�ت  زيادة  �إلى 

�لم�صاربة.  لاأغر��ص  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات 

ويكت�صب هذ� �لاأمر �أهمية خا�صة في �لاقت�صاد�ت �لتي 

�لارتفاع  يوؤدي  مفرطة، حيث  فو�ئ�ص خارجية  تحقق 

عن  �لنظر  ب�سرف   – �ل�سرف  �صعر  في  ن�صبيا  �لكبير 

ت�صييق �ختلال �لح�صاب �لجاري- �إلى زيادة �لت�صور�ت 

�لتدفقات  منع   ثم  ومن  �ل�سرف  �أ�صعار  ب�صاأن مخاطر 

�لر�أ�صمالية �لد�خلة لاأغر��ص �لم�صاربة. 

�لر�أ�صمالية  �لتدفقات  في  �نتعا�صا  �ل�صاعدة  �آ�صيا  ت�صهد 

�لمنطقة  �إلى  �لد�خلة  �لتدفقات  مجموع  فارتفع  �لد�خلة. 

�أربعة  من  باأكثر  �لما�صية  �ل�صنة  �أرباع  �أربع  مدى  على 

�لبياني(،  )�ل�صكل   2008 عام  بم�صتويات  مقارنة  �أ�صعاف 

من  كثير  في  ي�صجل  �لد�خلة  �لتدفقات  �صافي  �أن  برغم 

�أو يت�صاءل عند مقارنته بفو�ئ�ص  �صالبة  �لحالات معدلات 

�لاقت�صاد�ت  من  كثير  ويو�جه  �لكبيرة.  �لجاري  �لح�صاب 

تر�كم  طريق  عن  عامة  ب�صورة  �لمدفوعات  ميز�ن  فو�ئ�ص 

ذلك،  على  علاوة  �لعملة.  �صعر  رفع  من  بدلا  �لاحتياطيات 

تد�بير  من  مختلفة  مجموعة  �لاقت�صاد�ت  بع�ص  �عتمد 

لمعالجة  ��صتباقي  �أ�صا�ص  على  �لكلية  �لاحتر�زية  �ل�صلامة 

�لتدفقات  تثبيط  و/�أو  �لمحتملة  �لمالي  �لا�صتقر�ر  ق�صايا 

�لد�خلة بغر�ص �لم�صاربة: 

لن�صب  �أق�صى  حد  و�صع  �لاأ�صول-  �أ�صعار  فقاعات  منع   •
�لقر�ص �إلى �لقيمة، وزيادة مخ�ص�صات خ�صائر �لقرو�ص 

مقابل �لائتمان �لعقاري، و�تخاذ تد�بير �أخرى ت�صتهدف 

كونغ  )منطقة هونغ  �لتحديد  على وجه  �لعقار�ت  �صوق 

�ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة و�لهند وكوريا و�صنغافورة(. 

لمنع  تد�بير  �تخاذ   – و�إد�رتها  �ل�صيولة  مر�قبة  ت�صديد   •
تحديد  )مثل  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  في  �لمفرط  �لتقلب 

و�حد  ب�صهر  �لمركزي  �لبنك  �إيد�ع  �صهاد�ت  فترة حيازة 

�إندوني�صيا(؛  في  �لمقيمين  وغير  �لمقيمين  للم�صتثمرين 

ورفع �لاحتياطي �لاإلز�مي للبنوك )�لهند(. 

�لحد من �نك�صاف �لبنوك لمخاطر �لنقد �لاأجنبي – و�صع   •
و�لمر�كز  �لاآجلة  �لمفتوحة  للمر�كز  �لاحتر�زية  �لحدود 

�ل�صافية �لمفتوحة لدى �لبنوك )كوريا(.  

ت�صديد �لرقابة �لمالية – ت�صديد �لحدود �لاحتر�زية على   •
�ختبار  وتقوية  �لمالي،  و�لرفع  و�ل�صيولة  �لمال  ر�أ�ص 

�لقدرة على تحمل �ل�صغوط، وتعزيز �لحوكمة في قطاع 

�ل�سركات )منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لاإد�رية �لخا�صة 

و�صنغافورة(.

�ل�صو�بط �لر�أ�صمالية على �لتدفقات �لد�خلة – منع غير   •
�لمقيمين من فتح ح�صابات ود�ئع لاأجل ق�صير )مقاطعة 

الإطار 2-1: اآ�صيا ال�صاعدة: في مواجهة التدفقات الراأ�صمالية الداخلة
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�لاقتر��ص  لعمليات  حدود  و�صع  �ل�صينية(؛  تايو�ن 

�لخارجي )�لهند(. 

زيادة تحرير تدفقات خارجة مختارة )�لهند وماليزيا   •
وتايلند(. 

�لاأخرى  �لكلية  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صة  بد�ئل  تت�صمن   •
�لتن�صيط  دفعة  �صحب  في  �لح�صم  من  �أكبر  قدر  توخي 

�لتدفقات  �إذ� كانت  �أو حتى ت�صديد �لاأو�صاع -  �لمالي 

لمنع  �لحكومية-  �لمالية  �لاأور�ق  على  مركزة  �لد�خلة 

�ل�صائد  �ل�صعور  �لتعر�ص لمخاطر �لتح�صن �لمفاجئ في 

بين �لم�صتثمرين �أو تخفي�ص �أ�صعار �لفائدة حينما تكون 

هذ�،  ومع  كبير.  حد  �إلى  ثابتة  �لت�صخمية  �لتوقعات 

فنظر� لاأن �عتماد �صيا�صات �لمالية �لعامة �لتي تح�صن 

�لمتلقي  �لاقت�صاد  في  �لكلية  �لاقت�صادية  �لاأ�صا�صيات 

يمكن �أن تنتج عنه في �لو�قع تدفقات د�خلة �أقوى �إلى 
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�لقطاع �لخا�ص، فهذه �ل�صيا�صات في حد ذ�تها لا توؤدي 

بال�سرورة �إلى �لحد من �لحاجة �إلى زيادة مرونة �صعر 

�ل�سرف. 

�إذ� كانت �أو�صاع �لقطاع �لمالي �صليمة، يمكن تخفيف   •
من  للحد  �لخارجة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  على  �لقيود 

من  �لمخاوف  وتهدئة  �لعملة  ل�صعر  �لر�فعة  �ل�صغوط 

�أو فقد�ن �لقدرة  تقييمها باأعلى من قيمتها �ل�صحيحة 

�تخاذ  يمكن  ذلك،  �إلى  و�إ�صافة  �لخارجية.  �لتناف�صية 

�لرئي�صية،  �لنمو  قطاعات  على  �لقيود  لاإلغاء  �لتد�بير 

�لاأمر �لذي يمكن �أن ي�صاعد في جذب تدفقات ر�أ�صمالية 

د�خلة �أطول �أجلا )مثل �لا�صتثمار �لاأجنبي �لمبا�سر(.     

�لتدفقات  لمو�جهة  ��صتجابة  �أف�صل  كانت  وربما 

�لر�أ�صمالية �لد�خلة هي �لتحرك على نحو من�صق، لا �صيما 

حينما تكون هذه �لتدفقات مدفوعة بعو�مل عالمية �أو لها 

مقاومة  فاإن  ثم،  ومن   
7
�لعالم. م�صتوى  على  �نعكا�صات 

�صاأنه  من  �لاقت�صاد�ت  �أحد  في  �ل�سرف  �صعر  �رتفاع 

�لمتعلقة  �لمخاوف  ب�صبب  �لاأخرى  �لاقت�صاد�ت  تثبيط 

بالقدرة �لتناف�صية. ومن ناحية �أخرى، فاإن تد�بير �ل�صلامة 

�صاأنها تحويل  �أحد �لاقت�صاد�ت من  �لكلية في  �لاحتر�زية 

�أن  ويمكن  �لمنطقة.  في  �أخرى  �قت�صاد�ت  نحو  �لتدفقات 

�إلى تر�كم �لاحتياطيات  �لت�صاعدي �لمحتمل   �لاأثر  يوؤدي 

تر�كم  وزيادة   – �ل�صاعدة  �لاأ�صو�ق  �قت�صاد�ت  في 

تر�كم  على  ي�صجع  �أن  يمكن  �إحد�ها  في  �لاحتياطيات 

�لمزيد في �لاقت�صاد�ت �لاأخرى في �لمنطقة �إذ� �صاد ت�صور 

�إطار  لم�صد�قية  بديل  متغير  �لاحتياطيات  م�صتوى  باأن 

 Cheung and �لبلد �لمعني )ر�جع در��صة  �ل�صيا�صات في 

�لقبيل  هذ�  من  �لتحديات  تخفيف  ويمكن   .)Qian, 2009
عن طريق �لتن�صيق على �لم�صتوى �لدولي.   

وينبغي �أن تركز �آ�صيا �أي�صا على �لاإ�صلاحات �لهيكلية 

�لمدى  على  �لتو�زن  لاإعادة  �أهد�فها  لتحقق  �لمختلفة 

�لمتو�صط. وت�صمل �لبد�ئل �لمحددة على م�صتوى �ل�صيا�صات 

تنفيذ �إ�صلاحات �لرعاية �ل�صحية و�لتعليم ونظم معا�صات 

�لتقاعد لتقوية �صبكة �لاأمان �لاجتماعي )�ل�صين(؛ وت�صجيع 

)�ليابان(؛  و�لمتو�صطة  �ل�صغيرة  �لم�سروعات  ��صتثمار�ت 

في  �لاإنتاجية  وزيادة  )�لفلبين(؛  �لاأعمال  مناخ  وتح�صين 

و�ليابان  )�ل�صين  �لخدمات  �أو  �لتجارية  �ل�صلع غير  قطاع 

�صوقي  في  و�لاإنتاجية  �لمرونة  زيادة  وت�صهيل  وكوريا(؛ 

�لاقت�صاد�ت  وبع�ص  وماليزيا  )�ل�صين  و�لعمل  �لمنتجات 

قطاع  مدخر�ت  وخف�ص  و�لفلبين(؛  �لجديدة  �ل�صناعية 

�ل�سركات عن طريق �إعادة مو�ءمة �لاأ�صعار �لن�صبية لمجموعة 

و�لمياه  و�لاأر��صي  �لاأمو�ل  روؤو�ص  وت�صمل  �لمدخلات  من 

وتعميق  �لمالي  �لقطاع  تطوير  وزيادة  )�ل�صين(؛  و�لطاقة 

�صوق ر�أ�ص �لمال )�ل�صين و�لهند و�لفلبين وتايلند(. 

هذه  تنفيذ  في  بد�أ  قد  �لاقت�صاد�ت  من  كثير  وكان 

�لاإ�صلاحات. و�إلى جانب ��صتئناف �ل�صين موؤخر� لاعتماد 

 .IMF (2010b)  ر�جع �أي�صا در��صة �صندوق �لنقد �لدولي
 7 

�أي�صا  �لحكومة  �أطلقت  �لمد�ر،  �لمعوم  �ل�سرف  �صعر  نظام 

 IMF,( �لاأمان �لاجتماعي  �صبكة  لتعزيز  �لتد�بير  عدد� من 

�أعلنت �لحكومة موؤخر� عن خططها  2010c(. وفي كوريا، 
تب�صيط  منها  ب�صبل  �لخدمات  �صناعة  تطوير  �إلى  �لر�مية 

مو�زنة  وتت�صمن  �لمناف�صة.  ودعم  �لتنظيمية  �لقو�عد 

�صنغافورة �لاأخيرة تد�بير لتعزيز �إنتاجية �لعمالة. غير �أن 

وتيرة  وبطء  �لتد�بير،  هذه  فعالية  لتحقيق  �للازم  �لوقت 

في  �لمتوقع  )ح�صب  �لمتقدمة  �لاقت�صاد�ت  في  �لت�صحيح 

�لتي تو�جهها(  �أجلا  �لتحديات �لاقت�صادية �لاأق�سر  �صوء 

هما موؤ�سر�ن على طول �لفترة �للازمة للو�صول �إلى تقلي�ص 

�لاختلالات �لعالمية في نهاية �لمطاف.

تعافي الوليات المتحدة  يتراجع اأمام 

الدين وا�صتمرار اأجواء عدم اليقين

يو��صل �قت�صاد �لولايات �لمتحدة �لتعافي بف�صل دفعة 

�لكلي،  �لاقت�صاد  �صيا�صات  من  �لم�صبوقة  غير  �لتن�صيط 

و�ل�صعود  �لمالي،  �لا�صتقر�ر  لتحقيق  �لطارئة  و�لتد�بير 

وبلغ  بد�أ يتر�جع،  �لتو�صع  ولكن معدل  �لمتو��صع.  �لدوري 

�لمعدل �ل�صنوي للنمو �لاقت�صادي 1.7% في �لثلاثة �صهور 

�لممتدة حتى �صهر يونيو، �أي بوتيرة �أبطاأ من معدل �لنمو 

�لذي بلغ 3.7% في �لربع �لاأول من �لعام. ف�صلا على ذلك، 

�صيكون  �لتعافي  �أن  �لتو�تر  عالية  �لموؤ�سر�ت  من  يت�صح 

�صعيفا في �أرباع �ل�صنة �لقادمة. 

تباطوؤ  �إلى  �لتعافي  هذ�  �صعف  من  كبير  قدر  ويُعزى 

عنا�سر  �أكبر  بعيد  حد  �إلى  وهو   – �ل�صخ�صي  �لا�صتهلاك 

هذ�  ويُعزى  �لمتحدة.  للولايات  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي 

�ل�صعف �إلى �أ�صباب عديدة. �أولا، �لتدهور �لحاد في �صافي 

�أ�صول قطاع �لاأ�سر )�ل�صكل �لبياني 2-4(، فتر�جعت �أ�صعار 

�لثلاث  �لم�صاكن بن�صبة تتر�وح بين 25 و30% على مدى 

�صنو�ت �لما�صية )ح�صب �لموؤ�سر �لم�صتخدم(، بينما وقع عبء 

�لت�صحيح على �لاأ�سر �صاحبة �أعلى ميل حدي للا�صتهلاك. 

وثانيا، �رتفاع معدل �لبطالة �لذي يبلغ في �لوقت �لحا�سر 

للبطالة  �أو�صع  مقيا�ص  وي�صير  �لعاملة،  �لقوى  من   %9.6

)ياأخذ في �لاعتبار �لباحثين عن وظائف على �أ�صا�ص �لتفرغ 

�لكامل بينما لا يح�صلون �إلا على عمل لبع�ص �لوقت( �إلى 

بلوغها 16.7%؛ ويبلغ و�صيط فترة �لبطالة 20 �أ�صبوعا �أي 

�لاأربعين  مد�ر  على  �لذروة  م�صتوى  �صعف  من  يقرب  ما 

�لاإ�سر�ر  �إلى  �لعمالة  �صوق  �لما�صية. ويوؤدي �صعف  عاما 

بالدخول و�لقدرة على �لح�صول على �ئتمان، ويزيد من عدم 

�ليقين لدى �لاأ�صخا�ص �لعاملين في �لوقت �لر�هن. وثالثا، 

وتفر�ص  �لم�صتهلكين،  �إقر��ص  عن  عازفة  �لبنوك  تز�ل  لا 

قيود� على �لائتمان للم�صتريات �لاأكبر، حيث ت�صارع للحد 

�لعمومية.  �أو�صاع �لميز�نيات  �لرفع �لمالي و��صتعادة  من 
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م�صتويات  �إلى  �لادخار  لانخفا�ص  فنظر�  عام،  وبوجه 

��صتثنائية قبل �لاأزمة و�لتر�جع �لحاد في �صافي �لاأ�صول 

على  �لادخار  في  �لرغبة  �صتظل  وقوعها،  منذ  �ل�صخ�صية 

�صائدة  كانت  �لتي  بالم�صتويات  مقارنة  مرتفعة  �لاأرجح 

قبل �لاأزمة. وبلغ �لمعدل �لمتو�صط للادخار �ل�صخ�صي %6 

منذ مطلع عام 2009 – وهو م�صتوى لم يتحقق منذ عام 

حتى  تقريبا  و%6   %4 بين  يتر�وح  �أن  ويُتوقع   -1995

نهاية عام 2015. 

�لا�صتثمار�ت  �صهدت  �لخا�ص،  �لا�صتهلاك  عك�ص  وعلى 

قويا.  �إيجابيا  �رتد�د�  و�لمعد�ت  �لبرمجيات  في  �لخا�صة 

�صجلت  بينما  �إنتاجيتها،  م�صتوى  �أي�صا  �ل�سركات  ورفعت 

�لقريب،  �لمدى  وعلى  حاد�.  تر�جعا  �لعمل  وحدة  تكاليف 

�لرئي�صي  �لمحرك  هو  �لثابت  �لا�صتثمار  ي�صبح  �أن  يُرجح 

ويُتوقع  �لمخزون.  تر�كم  معدل  تباطوؤ  مع  �لمحلي  للطلب 

�أن يظل عجز �لح�صاب �لجاري في حدود 3.3% تقريبا من 

�إجمالي �لناتج �لمحلي على �لمدى �لمتو�صط - �أقل بكثير من 

– نظر� للاعتماد  معدله في �ل�صنو�ت �ل�صابقة على �لاأزمة 

�لخا�صة  �لمدخر�ت  على  �لا�صتثمار�ت  تعافي  تمويل  في 

�لمرتفعة وتح�صن �أر�صدة �لمالية �لعامة. 

لاقت�صاد  ترجيحا  �لاأكثر  �لمتوقعة  �لاحتمالات  وت�صير 

بوتيرة  كان  و�إن  �لتعافي  ��صتمر�ر  �إلى  �لمتحدة  �لولايات 

حالات  من  بكثير  �أ�صعف  �لنمو  �صيكون  بينما  بطيئة، 

�لتعافي �ل�صابقة، نظر� لعمق �لركود. ومن �لمتوقع �أن ي�صل 

معدل نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �إلى 2.6% في عام 2010 

-2 �لبياني  و�ل�صكل  2-2؛  )�لجدول   2011 عام  و%2.3 

�لفعلي  �لناتج  �أن �لفجوة بين  5(. وينطوي هذ� �لاأمر على 

و�لناتج �لممكن �صتظل و��صعة، حتى و�إن كان �لنمو �لممكن 

عانى في حد ذ�ته ب�صكل موؤقت من �لاأزمة. وبالتالي، يُتوقع 

�لبطالة مرتفعا ب�صورة مزمنة. وعلى هذه  �أن يظل معدل 

�لخلفية، �صيظل �لت�صخم منخف�صا – فمن �لمتوقع �أن يبلغ 

1.4% في عام 2010 و1% عام 2011. 

�إلى   ولا تز�ل �لمخاطر �لمحيطة بالاآفاق عالية وتميل 

�لعقارية  �لرهون  �أ�صو�ق  تز�ل  فلا  �لمتوقعة.  دون  �لنتائج 

�ل�صكنية و�لتجارية ه�صة. ومن �صاأن زيادة تخفي�ص قيمة 

�لقرو�ص في �لبنوك �ل�صغيرة و�لمتو�صطة �أن يكبح تعافي 

�لحاد  �لارتفاع  �أدى  وقد  �لطبيعية.  �لائتمانية  �لاأو�صاع 

�لم�صاعر  لمخاطر  �لتعر�ص  زيادة  �إلى  �لحكومي  للدين 

�ل�صائدة في �ل�صوق �لمالية، رغم �نخفا�ص عائد�ت �لاأور�ق 

�لمالية للخز�نة بدرجة كبيرة موؤخر� و�صط �صعف �لاأو�صاع 

وتوقعات  �لماأمون،  �لا�صتثمار  عن  و�لبحث  �لاقت�صادية، 

�ل�صند�ت  من  لمزيد  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  بنك  �سر�ء 

�لم�صتهلك،  �أ�صعار  في  �لت�صخم  تر�جع  ويعد  �لحكومية. 

مقترنا ب�صعف �أ�صو�ق �لعمل و�لانخفا�ص �لن�صبي في �لطلب 

لاأغر��ص �لا�صتهلاك، موؤ�سر على خطر �لانكما�ص �لمتطرف. 
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�لثابت  �لا�صتثمار  يرتد  �أن  �لاإيجابي، يمكن  �لجانب  وعلى 

�لتي  �أ�سرع مقارنة بم�صتوياته  بوتيرة  �لاأعمال  في قطاع 

لا تز�ل منخف�صة. 

�ل�صلطات  على  يتعين  �صوف  �لخلفية،  هذه  و�إز�ء 

�لاأمريكية �لبحث عن و�صيلة للتر�جع عن تدخل �ل�صيا�صات 

تعالج  بينما  �لوليد،  �لتعافي  �إ�صعاف  دون  �لا�صتثنائي 

�لعامة،  �لمالية  �ختلالات  من  �لمدى  طويلة  �لتركات 

�لذي  و�ل�صعف  �لمالي،  �لتنظيم  في  و�لتد�خلات  و�لثغر�ت 

�أ�صاب �لقطاع �لم�سرفي.

يو�جه �لاقت�صاد �لكلي تحديا رئي�صيا يتمثل في و�صع   •
تعري�ص  دون  للا�صتمر�ر  قابل  م�صار  �لعام على  �لدين 

يُتوقع  �لحالية،  �ل�صيا�صات  ظل  وفي  للخطر.  �لتعافي 

�إجمالي  من  تقريبا   %10 �لعامة  �لحكومة  عجز  بلوغ 

و�صيرتفع  و2011،   2010 عامي  في  �لمحلي  �لناتج 

�إجمالي دين �لحكومة �لعامة �إلى نحو 110% من �إجمالي 

�لناتج �لمحلي بحلول عام 2015. ونظر� للمخاطر �لتي 

ت�صكلها �ختلالات �لمو�زنة، يجب �لبدء في و�صع �أ�ص�ص 

�صبط �أو�صاع �لمالية �لعامة في عام 2011 . و�لاقتر�ح 

�لمطروح في  مر�جعة منت�صف �لفترة للاإد�رة �لاأمريكية 

�إجمالي  من   %1 بنحو  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع  بت�صديد 

�ل�صحيح  �لتو�زن  يحقق   2011 عام  �لمحلي  �لناتج 

بين دعم �لتعافي على �لمدى �لقريب و�لم�صد�قية على 

�ل�صلبية �لتي  �لمدى �لمتو�صط. و�إذ� تحققت �لاحتمالات 

لخف�ص  ما  حد  �إلى  متاحا  �لمجال  ي�صبح  �لنمو،  تهدد 

�لمدى  على  �لم�صد�قية  تعزيز  مع  �لفوري  �لت�صحيح 

من  مزيد  خلال  من  ذلك  يتحقق  �أن  ويمكن  �لمتو�صط. 

لها  �صيكون  �لتي  �لم�صتحقات  على  �لاإنفاق  �إ�صلاحات 

الجدول 2-2: اقت�صادات متقدمة مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب 

الجاري، والبطالة
)التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي 
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين 

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري 

3
�لبطالة

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

 8.2 8.08.3–0.1 –0.3 –0.3  1.3 1.4 2.72.20.1–3.2القت�صادات المتقدمة

 9.6 9.39.7–2.6 –3.2 –2.7  1.0 1.4–0.3 2.62.3–2.6�لولايات �لمتحدة 

5،4
9.410.110.0 0.5  0.2 –0.6  1.5 1.6 1.71.50.3–4.1منطقة �ليورو 

 5.0 5.15.1 2.3 3.1 2.8–0.3–1.0–1.4 2.81.5–5.2�ليابان

4
 7.4 7.57.9–2.0 –2.2 –1.1  2.5 3.1 1.72.02.1–4.9�لمملكة �لمتحدة 

 7.5 8.38.0–2.7 –2.8 –2.8  2.0 1.8 3.12.70.3–2.5كند�

 4.7 5.04.8 4.9 5.0 4.8 2.5 2.4 5.43.71.5–1.2�لاقت�صاد�ت �لمتقدمة �لاأخرى

للتذكرة

 3.7 4.33.8 6.9 7.1 8.5 2.7 2.6 7.84.51.3–0.9�لاقت�صاد�ت �لاآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

 تظهر �لتحركات في �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدول �أ6 في �لملحق �لاإح�صائي.  
1

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 ��صتناد� �إلى �لموؤ�سر �لمن�صق لاأ�صعار �لم�صتهلكين �ل�صادر عن �لمكتب �لاإح�صائي للاتحاد �لاأوروبي.
4

 و�صع �لح�صاب �لجاري م�صححا لاحت�صاب �لفروق في �لمعاملات د�خل �لمنطقة.
5

تاأثير مبا�سر و�صغير على �لطلب. غير �أن خطط �لمالية 

�لاأجل  متو�صط  �لدين  تو�زن  تحقق  لا  �لحالية  �لعامة 

�أجل  �لذي ينبغي و�صعه على م�صار هبوطي ثابت من 

�إعادة بناء حيز للت�سرف على م�صتوى �لمالية �لعامة 

وتجنب �لاآثار �ل�صلبية على �أ�صعار �لفائدة على �لاإقر��ص 

و�لنمو على �لمدى �لطويل. وبالتالي، �صيكون من �لمحبذ 

�إبد�ء �لالتز�م �لو��صح باتخاذ مزيد من �لتد�بير ل�صبط 

�قت�صادية  �فتر��صات  �إطار  �لعامة في  �لمالية  �أو�صاع 

�أهد�ف  بالن�ص على  �لمثال  �صبيل  )وذلك على  موثوقة 

�ل�صياق،  هذ�  وفي  �لت�سريع(.  في  معينة  تد�بير  و/�أو 

�لرئي�ص  �صكلها  �لتي  �لعامة  �لمالية  لجنة  من  يُتوقع 

�لقيام بدور رئي�صي في تعزيز تو�فق �لاآر�ء على �لم�صتوى 

�ل�صيا�صي، بما في ذلك في �لمجالات �لتي تو�جه �صعوبة 

مثل �ل�صيا�صة �ل�سريبية و�لاإنفاق على �لم�صتحقات. 

تي�صيرية نظر� ل�صاآلة  �لنقدية  �ل�صيا�صة  �أن تظل  ينبغي   •
من  تبقى  وما  �لم�صتوى،  دون  و�لنمو  �لت�صخم،  حجم 

�صغوط مالية. و�أبقى �لاحتياطي �لفيدر�لي �صعر �لفائدة 

بينما  �لاإطلاق  على  م�صتوياته  �أدنى  عند  �لاأ�صا�صي 

�لاأرجح  على  تقت�صي  �لاأو�صاع  �أن  على  �إ�صارة  �أ�صدر 

��صتثنائية  م�صتويات  �إلى  �لفائدة  �صعر  مو��صلة خف�ص 

�لتطور�ت  مخاطر  تز�يد  �صوء  وفي  ممتدة.  لفترة 

منا�صبا  قر�ر�  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  �تخذ  �ل�صلبية، 

�لمالية  �لاأور�ق  �سر�ء  با�صتئناف  �لاأخيرة  �لفترة  في 

ديون  من  �لم�صتمدة  �لمو�رد  )م�صتخدما  �لحكومية 

�لموؤ�ص�صات �لعاملة تحت رعاية �لحكومة �لتي يحل �أجل 

عقاري  برهن  �لم�صمونة  �لمالية  و�لاأور�ق  ��صتحقاقها 

و�إذ� تحققت هذه �لمخاطر،  �لا�صتثمارية(.  في حافظته 
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يمكن �أن ي�صمل �لتحرك على م�صتوى �ل�صيا�صات  تاأكيد 

للغاية  �لمنخف�ص  �لفائدة  �صعر  على  بالحفاظ  �لالتز�م 

�لم�صتخدمة  �لاأ�صول  �أنو�ع  في  و�لتو�صع  ممتدة،  لفترة 

لم�صاعدة  ت�صهيلات  �إطلاق  و�إعادة  �لم�صتريات،  في 

�لوقت،  نف�ص  وفي  �ل�صغوط.  من  تعاني  �لتي  �لاأ�صو�ق 

مجموعة  و�صع  على  يعمل  �لفيدر�لي  �لاحتياطي  كان 

�لنقدية  �لاأو�صاع  لاإد�رة  كبير  حد  �إلى  متنوعة  �أدو�ت 

من �صاأنها �أن ت�صاعد في ت�صهيل �لخروج من �ل�صيا�صات 

�لنقدية عند �لحاجة. 

�لا�صتقر�ر  لتح�صين  �لمبذولة  �لكبيرة  �لجهود  وبرغم   •
للمخاطر.  معر�صا  �لم�سرفي  �لجهاز  يز�ل  لا  �لمالي، 

�لاأمو�ل  روؤو�ص  زيادة  �لاأرجح  على  يتعين  و�صوف 

قانون  �صاأن  ومن  �لاأ�صد.  �لتنظيمية  �لمتطلبات  لتلبية 

دود- فر�نك لاإ�صلاح وول �صتريت وحماية �لم�صتهلك، 

�لذي �صدر حديثا، تو�صيع نطاق �لرقابة على �ل�سركات 

�لمالية �لموؤثرة على �لنظام �لمالي. وين�ص �لقانون على 

�أجل  من  �لاأو�صاع  بت�صوية  تُعنى  خا�صة  هيئة  �إن�صاء 

�لتدخل �لمنظم في �لموؤ�ص�صات �لمالية  �إجر�ء�ت  ت�صهيل 

من  مزيد�  وي�صع  �لنظام.  في  �لموؤثرة  �لم�سرفية  غير 

خارج  �لمتد�ولة  �لم�صتقات  لاأ�صو�ق  �لتنظيمية  �لقو�عد 

�لبور�صة كما ين�ص على �إن�صاء “مكتب �لحماية �لمالية 

للم�صتهلك.” ويمنح �لقانون �صلاحيات لمجل�ص �لرقابة 

على �لا�صتقر�ر �لمالي )FSOC( �لذي ي�صم جميع هيئات 

�لرقابة �لمالية �لرئي�صية على �لم�صتوى �لاتحادي وير�أ�صه 

�لتو�صية   )1( يلي:  بما  �لمجل�ص  ل  ويُخَوَّ �لخز�نة.  وزير 

�أو  �ل�سركات  تحديد   )2( �لاحتر�زية،  �ل�سروط  بزيادة 

في  �لمتعددة  �لمعاملات  �إد�رة  موؤ�ص�صات  �أو  �لاأن�صطة 

�ل�صوق �لمالية �لموؤثرة على �لنظام؛ )3(  �لمو�فقة على 
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�لا�صتقر�ر  كان  �إذ�  �لمت�صعبة  �لكبرى  �ل�سركات  حل 

�لمالي مهدد�. ومع هذ�، يتعين تحديد �لتفا�صيل لتت�صح 

�لعملي،  �لو�قع  في  �لقانون  تطبيق  كيفية  ذلك  بعد 

جديدة،  �حتر�زية  معايير  بو�صع  يتعلق  ما  وخا�صة 

و�صير  �لحدود،  عبر  �لاأو�صاع  ت�صوية  �إجر�ء�ت  وتنفيذ 

عمل مجل�ص �لرقابة على �لا�صتقر�ر �لمالي. 

وتكت�صب بد�ئل �ل�صيا�صات في �لولايات �لمتحدة �أهمية 

للاحتياجات  تكون  وقد  �لعالم.  لبقية  بالن�صبة  كبرى 

�لحكومة  جانب  من  �ل�صخمة  �لم�صتقبلية  �لتمويلية 

�نعكا�صات على �لاقت�صاد�ت �لاأخرى. وبقدر �أهمية �صند�ت 

�لخز�نة لع�سر �صنو�ت كمقيا�ص معياري للاأ�صول �لاأخرى، 

�لمالية  �أو�صاع  عن  �لناجمة  �ل�صوق  ع�صبية  فتر�ت  فاإن 

في  �رتفاعا  ت�صبب  �أن  يمكن  �لمتحدة  �لولايات  في  �لعامة 

�أ�صعار �لفائدة على �لم�صتوى �لدولي. �إ�صافة �إلى ذلك، فنظر� 

لدور �لدولار �لاأمريكي كعملة للاحتياطي، و�أهمية �لولايات 

�لمتحدة كمركز مالي، فاإن تر�خي �ل�صلطات �لاأمريكية على 

�لاقت�صاد�ت  على  �أكبر  �أثار  له  �صيكون  �ل�صيا�صات  �صعيد 

�لاأخرى تتجاوز ما تنطوي عليه �لرو�بط �لتجارية وحدها. 

ت�صبب  �أن  �لمتحدة  �لولايات  �لثقة في  �صاأن �صدمات  ومن 

�لم�صتوى  على  و�لاأ�صهم  �ل�صند�ت  مخاطر  علاو�ت  �رتفاع 

�لدولي. 

فتت�صم  �لن�صبية.  بقوته  �لكندي  �لاقت�صاد  و�حتفظ 

�صليمة  باأنها  �لاأ�سر  لقطاع  �لعمومية  �لميز�نيات  �أو�صاع 

�أن �صجلات  �لولايات �لمتحدة، كما  �أكثر من �لاأو�صاع في 

�لبنوك بالغة �لقوة. و�أ�صهم �لتن�صيط �لنقدي و�لمالي وقوة 

�لطلب �لدولي على �ل�صلع �لاأولية في دفع معدل �لنمو خلال 

�لربع �لاأول من هذ� �لعام �إلى 5.8%، �أي �صعف معدله في 

ب�صفة  �لا�صتهلاكي  �لاإنفاق  ظل  بينما  �لمتحدة،  �لولايات 

�إلى  ن�صبيا  �صامدة  �لم�صاكن  �أ�صعار  وظلت  قويا.  خا�صة 

�أي   ،%8.1 �لبطالة  معدل  وبلغ  �لاأزمة.  فترة  في  بعيد  حد 

�لولايات �لمتحدة، كما �صهد تر�جعا مطرد�  �أقل بكثير من 

منذ مطلع عام 2009. ومع ذلك ت�صير �لبيانات في �لاآونة 

�لاأخيرة �إلى تباطوؤ �لنمو برغم ما يبدو من �أنه لا يز�ل �أعلى 

�لاقت�صاد  تو�جه  �لتي  و�لمخاطر  �لممكن.  �لم�صتوى  من 

�لكندي هي في �لاأ�صا�ص مخاطر خارجية. ويو�جه �لاقت�صاد 

�لمعادن  �صيما  لا  �لاأولية،  �ل�صلع  �أ�صعار  هبوط  مخاطر 

�لذي ي�صتري  و�لطاقة، وتباطوؤ ن�صاط �لاقت�صاد �لاأمريكي 

نحو ثلاثة �أرباع �ل�صادر�ت �لكندية.  

في  بالبدء  �ل�صيا�صات  ل�صناع  �لاأو�صاع  تح�صن  و�صمح 

فقام  �ل�صيا�صات.  تتيحها  �لتي  �لتن�صيطية  �لدفعة  �صحب 

بنك كند� برفع �صعر �لفائدة على �لقرو�ص لليلة و�حدة من 

�إلى 1% �عتبار� من  �أي معدله منذ وقوع �لاأزمة،   ،%0.25

�صهر �صبتمبر. وطُبِّقت تد�بير �لتن�صيط �لمالي ح�صب �لجدول 

توقع،  غير  على  �لاأو�صاع  �صاءت  و�إذ�  �لمقرر.  �لزمني 

لمو�جهتها  �لتحرك  من  �لعامة  �لمالية  �صيا�صة  �صتتمكن 

– ويُتوقع �أن ي�صل عجز �لمالية �لعامة �لكندية �إلى %2.9 
من �إجمالي �لناتج �لمحلي عام 2011، بينما �صافي �لدين 

�لعام في حدود 33.5% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

اأوروبا تواجه تعافيا تدريجيا وغير 

متكافئ

وعر�،  �أوروبا  في  �لتعافي  تحقيق  �إلى  �لطريق  كان 

في  للا�صتمر�ر  قابلة  غير  �صيا�صات  �تباع  هو  و�ل�صبب 

�ل�صيادية  �لديون  �أزمة  وحدوث  �لاأع�صاء،  �لبلد�ن  بع�ص 

�لانتعا�ص  يتمكن  �أن  قبل  تفجرت  و�لتي  �لربيع  ف�صل  في 

في منطقة �ليورو من �كت�صاب �لفعالية �للازمة. و�نت�سرت 

�لاأزمة على �ل�صعيد �لدولي مهددة �لنظام �لمالي و�لتعافي 

�لاإقليمي و�لعالمي. و�أمكن �حتو�ء �لموقف بف�صل �لتحرك 

�لقوي و��صع �لنطاق على م�صتوى �ل�صيا�صات. و�أدى كل من 

�لتمويل  و�أدو�ت  و�لائتمان،  لل�صيولة  �لم�صبوق  غير  �لدعم 

�لاأوربية �لجديدة، و�تخاذ �إجر�ء�ت مالية كبيرة في �لبلد�ن 

�لمت�سررة �إلى وقف �لا�صطر�بات �لمالية و�لحد من تاأثيرها 

�لمعاك�ص على �لن�صاط �لاقت�صادي لاأوروبا. 

�أن  يُرجح  لكنه  �لقوة  بع�ص  �لتعافي  �كت�صب  و�أخير� 

يظل معتدلا وغير متكافئٍ )�ل�صكلان �لبيانيان 2-6 و2-

في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  �إلى  �لتوقعات  وت�صير   .)7

 ،2010 عام   %1.7 بمعدل  �لمتقدمة  �أوروبا  �قت�صاد�ت 

ويُتوقع  )�لجدول 3-2(.  �إلى 1.6% عام 2011  و�رتفاعه 

 %3.7 �ل�صاعدة  �أوروبا  �قت�صاد�ت  في  �لنمو  معدل  بلوغ 

و��صحة  فروق  وهناك   .2011 عام  و%3.1   ،2010 عام 

حيث  �لمنطقة،  عبر  �لمحتملة  �لاقت�صادية   �لاآفاق  في 

تتوقف على �أو�صاع �لميز�نيات �لعمومية للقطاعين �لعام 

على  �لكلية  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صات  قدرة  و�لخا�ص ومدى 

دعم �لتعافي. 

رغم قوة �صادر�ت �ل�صلع �لم�صنعة في �ل�صهور �لاأخيرة،   •
نتيجة  معتدلا  �ألمانيا  في  �لتعافي  يكون  �أن  يُتوقع 

�لتجاريين  �ل�سركاء  لدى  �لنمو  �صعف  لتوقعات 

�لتعافي  يكون  �أن  �لمتوقع  ومن  �لقادمة.  �لفترة  في 

�لخا�ص  �لا�صتهلاك  ل�صعف  نظر�  فرن�صا  في  متو��صعا 

ب�صبب �رتفاع معدل �لبطالة و�صحب �لتد�بير �لتن�صيطية. 

�أكثر  �لتعافي  يكون  �أن  �لمتوقع  فمن  �إيطاليا،  في  �أما 

يِّق  تُ�صَ �لتناف�صية  �لقدرة  م�صكلة  ��صتمر�ر  لاأن  �نح�صار� 

�لمقرر  �ل�صبط  بينما  �ل�صادر�ت  نمو  �أمام  �لمجال 

ومن  �لمحلي.  �لطلب  ي�صعف  �لعامة  �لمالية  لاأو�صاع 

�لمتوقع �أن ي�صجل �لنمو م�صتويات �أقل بكثير في �ليونان 

و�آيرلند� و�لبرتغال و�إ�صبانيا نظر� للقيود �لتي تفر�صها 

وبالمثل،  �لتناف�صية.  و�لقدرة  �لعامة  �لمالية  �ختلالات 

منطقة  خارج  للتعافي  �لمتوقعة  �لاحتمالات  تختلف 
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ن�صبيا  �لمحلي  �لطلب  تر�جع  ��صتمر�ر  فيُتوقع  �ليورو. 

�لاأخيرة  �لتد�بير  عقب  �صيما  لا  �لمتحدة،  �لمملكة  في 

لتخفي�ص عجز �لمو�زنة. 

وت�صير �لتوقعات في �أوروبا �ل�صاعدة �إلى �أن �لاقت�صاد�ت   •
�لاقت�صادي  �لن�صاط  هبوط  حالات  باأخف  مرت  �لتي 

�لاأزمة  و�جهت  �لتي  �لاأخرى  و�لاقت�صاد�ت  )بولند�( 

بينما �لميز�نيات �لعمومية لقطاع �لاأ�سر و�لبنوك قوية 

ن�صبيا )تركيا(، �صتو��صل �كت�صاب مزيد من �لقوة تدعمها 

عودة �لن�صاط �لتجاري �لعالمي و�لتدفقات �لر�أ�صمالية 

�صهدت  �لتي  �لاقت�صاد�ت  لكن  �لطبيعي.  و�صعها  �إلى 

)بلغاريا ولاتفيا(  للا�صتمر�ر  قابلة  طفر�ت محلية غير 

�أو �لتي تو�جه مخاطر في ميز�نياتها �لعمومية �لخا�صة 

�أن تتعافي  و�لعامة )هنغاريا ورومانيا( فمن �لمتوقع 

�لقيود  ت�صديد  �إلى  �لم�صكلات  هذه  و�أدت  �أبطاأ.  بوتيرة 

على �لم�صاحة �لمتاحة للت�سرف من خلال �ل�صيا�صات. 

تو�زنا.  �أكثر  �لاآفاق  تلوح في  �لتي  �لمخاطر  و�أ�صبحت 

تهدد  تز�ل  لا  �لمتوقعة  دون  �لنتائج  مخاطر  �أن  ورغم 

�حتمالات  بع�ص  موؤخر�  ظهرت  فقد  �أوروبا،  في  �لتعافي 

تجاوز �لنتائج لم�صتوى �لتوقعات. وتن�صاأ �حتمالات تجاوز 

�ألمانيا  في  �لعيني  �لن�صاط  بلوغ  من  �لرئي�صية  �لتوقعات 

�أن  �صاأنه  من  �لذي  �لاأمر  �لمتوقعة،  من  �أعلى  م�صتويات 

يرفع �لنمو في �أوروبا ب�صورة �أعم نظر� للرو�بط �لتجارية 
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و�لاإنتاجية �لكبيرة �لتي تتمتع بها �ألمانيا. غير �أن مخاطر 

�لنتائج دون �لمتوقعة لا تز�ل م�صدر� للقلق. وكما ورد في 

�لف�صل �لاأول من “تقرير �لا�صتقر�ر �لمالي �لعالمي” لا تز�ل 

�حتمالات �نت�صار �لتد�عيات �لمالية من كيان �صيادي �إلى 

�آخر مرتفعة في منطقة �ليورو، وخا�صة بين �لاقت�صاد�ت 

�صديدة  �لاأوروبية  �لم�سرفية  �لاأجهزة  تز�ل  ولا  �لطرفية. 

لمخاطر  �لتعر�ص  و�صديدة  �لحكومي  �لدعم  على  �لاعتماد 

تدهور �لاقت�صاد �لعيني، و�ل�صدمات �ل�صيادية، و�ل�صغوط 

قد  �لمخاطر  هذه  معالجة  عدم  فاإن  ثم،  ومن  �لتمويلية. 

يف�صي �إلى �نت�صار �ل�صغوط مجدد� في �لقطاع �لمالي – بما 

في ذلك �إلى �قت�صاد�ت �أوروبا �ل�صاعدة عن طريق �لتجارة 

�إلى  تف�صي  وقد   – للحدود  �لعابرة  �لم�سرفية  و�لتدفقات 

حدوث �آثار �صلبية كبيرة على �لن�صاط �لعيني. ويكمن �لخطر 

�لرئي�صي على �لمدى �لمتو�صط في �ختلالات �لمالية �لعامة 

عدم  بينما  �لمتطرفة،  �لاقت�صاد�ت  في  �لتناف�صية  و�لقدرة 

كفاية �إجر�ء�ت معالجة �لبنوك �ل�صعيفة يمكن �أن ي�صفر عن 

من  �أزمات  ومو�جهة  �لم�صتوى  دون  نمو  معدلات  ت�صجيل 

حين �إلى �آخر على �متد�د فترة مطولة. 

وعلى هذه �لخلفية، تكمن �أبرز �لتحديات على م�صتوى 

�ل�صيا�صات في �لا�صتفادة من �لفر�صة �ل�صانحة �لتي يتيحها 

�لم�صكلات  لمعالجة  �ل�صيا�صات  من  �لم�صبوق  غير  �لدعم 

�لاأ�صا�صية من خلال �تخاذ �إجر�ء�ت على �لم�صتوى �لوطني 

وم�صتوى �لاتحاد �لاأوروبي.  

ولا يز�ل و�صع �لدين �لعام على م�صار قابل للا�صتمر�ر 

وت�صير  �لاأوروبية.  �لاقت�صاد�ت  من  كثير  �أولويات  �صمن 

م�صتوى  على  �لحالية  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع  �صبط  خطط 

�أوروبا في �لاتجاه �ل�صحيح، كما �أنها متمايزة على �أ�ص�ص 

�أو  �لتي تو�جه �صغوطا �صوقية  – فالاقت�صاد�ت  �صحيحة 

تعاني من قيود حادة في �لتمويل �لخارجي )مثل �ليونان 

لديها خطط �صبط  و�إ�صبانيا(  و�لبرتغال  و�آيرلند�  و�آي�صلند� 

بغيرها.  مقارنة  �لبد�ية  فترة  على  تركيز�  و�أكثر  �أكبر 

�لمدى  على  كبير  بقدر  �لقيود  لتخفيف  فنظر�  هذ�،  ومع 

�لعامة  �لمالية  �صيا�صة  موقف  �صيظل  �ألمانيا،  في  �لقريب 

في  عام  بوجه  محايد�  �ليورو  منطقة  م�صتوى  على  �لكلي 

ه�صا�صة  لا�صتمر�ر  نظر�  ملائما،  يكون  ح�صبما   –  2010

�لتعافي. ويتعين مع هذ� �لعمل على تعزيز خطط ت�صحيح 

�أو�صاع �لمالية �لعامة على �لمدى �لمتو�صط ب�صورة كبيرة 

�لو�صيكة  �لمخاطر  مو�جهة  �لد�ئم في  �لادخار  �إلى  و�صولا 

�لناتجة عن �لنفقات �لمرتبطة باأعمار �ل�صكان. ومن �صاأن 

�لاإ�صلاحات �لطموحة للاإنفاق على بر�مج �لم�صتحقات �أن 

تحقق مكا�صب كبيرة من حيث �لم�صد�قية بتكلفة �أقل فيما 

�صتحول دون  �أنها  �لق�صير؛ كما  بالنمو على �لمدى  يتعلق 

�أكثر م�صقة م�صتقبلا. و�تخذ بع�ص  �إ�صلاحات  �إلى  �لحاجة 

�لاقت�صاد�ت خطو�ت في هذ� �لاتجاه )مثل فرن�صا و�إيطاليا(، 

ولكن �لمجال لا يز�ل متاحا لعمل �لمزيد. و�صتكون �لبنود 

متو�صط  لارتفاع  �نعكا�صا  �لتقاعد  �صن  رفع  هي  �لرئي�صية 

�لعمر �لمتوقع، ورفع م�صتوى كفاءة �لاإنفاق على �لرعاية 

�لتي  �لاجتماعي  �ل�صمان  تمويل  نظم  و�إ�صلاح  �ل�صحية، 

تقلل من ت�صوهات عر�ص �لعمالة. 
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�لبالغ  دعمها  على  �لنقدية  �ل�صيا�صة  تُبقي  �أن  وينبغي 

�لاأوروبية.  �لاقت�صاد�ت  معظم  في  �لمنظور  للم�صتقبل 

�لمتقدمة  �أوروبا  في  منخف�صا  �لت�صخم  معدل  يز�ل  ولا 

للتوقعات  �لمحكم  و�لتثبيت  �لناتج  فجو�ت  �ت�صاع  ب�صبب 

�لاأ�صا�صي  �لت�صخم  �أن  �إلى  �لتوقعات  وت�صير  �لت�صخمية. 

�صيظل في حدود 1.5% تقريبا في منطقة �ليورو. وبالتالي، 

على  �لاإبقاء  �لمنا�صب  من  �صيكون  �ليورو  منطقة  ففي 

اأوروبية مختارة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد  الجدول 2-3: اقت�صادات 

الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي 

�لحقيقي
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين 

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري 

3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . . . . .. . .2.01.81.32.32.00.10.30.5–4.0اأوروبا

1.71.60.71.81.60.30.81.08.89.49.3–4.1بلدان اأوروبا المتقدمة
5،4

0.20.59.410.110.0–1.71.50.31.61.50.6–4.1منطقة �ليورو 

3.32.00.21.31.44.96.15.87.57.17.1–4.7�ألمانيا

9.49.89.8–1.8–1.8–1.61.60.11.61.61.9–2.5فرن�صا

7.88.78.6–2.7–2.9–1.01.00.81.61.73.2–5.0�إيطاليا

18.019.919.3–4.8–5.2–1.51.15.5–0.70.2–0.3–3.7�إ�صبانيا

1.81.71.01.31.15.45.76.83.54.24.4–3.9هولند� 

2.01.90.30.51.87.78.78.5�صفر1.61.7–2.7بلجيكا

9.411.814.6–7.7–10.8–1.44.62.211.2–2.6–4.0–2.0�ليونان

1.61.60.41.51.72.32.32.44.84.14.2–3.9�لنم�صا

9.610.710.9–9.2–10.0–0.91.210.0–0.9�صفر1.1–2.6�لبرتغال

2.42.01.61.41.81.31.41.68.38.88.7–8.0فنلند�

11.813.513.0–1.1–2.7–3.0–0.5–1.6–2.31.7–0.3–7.6�آيرلند�

12.114.112.7–2.6–1.4–4.14.30.90.71.93.2–4.7�لجمهورية �ل�صلوفاكية

6.07.88.1–0.7–0.7–0.82.40.91.52.31.5–7.8�صلوفينيا 

3.03.10.42.31.95.76.97.26.05.85.6–4.1لك�صمبرغ

5.37.16.9–7.4–7.9–0.41.80.22.22.38.3–1.7قبر�ص

7.06.96.9–5.3–5.4–1.71.71.81.92.16.1–2.1مالطة

5
7.57.97.4–2.0–2.2–1.72.02.13.12.51.1–4.9�لمملكة �لمتحدة 

4.42.62.01.81.97.25.95.78.38.28.2–5.1�ل�صويد

0.70.58.59.610.33.63.63.4–2.91.70.5–1.9�صوي�سر�

6.78.38.0–0.6–1.2–2.02.21.01.62.01.1–4.1�لجمهورية �لت�صيكية

0.61.82.22.51.413.116.616.43.23.53.6–1.4�لنرويج

2.02.31.32.02.04.23.43.03.64.24.7–4.7�لد�نمرك

2.18.08.68.4–0.9–3.012.05.93.56.5–3.0–6.8�آي�صلند�

6
. . .. . .. . .–4.0–3.7–3.73.14.75.24.12.5–3.6اأوروبا ال�صاعدة 

14.011.010.7–5.4–5.2–7.83.66.38.75.72.3–4.7تركيا

8.29.89.2–2.6–2.4–1.73.43.73.52.42.71.7بولند�

6.37.27.1–5.4–5.1–1.55.65.95.24.5–1.9–7.1رومانيا

0.62.04.24.73.30.20.50.710.110.810.3–6.3هنغاريا

6.88.37.6–3.1–3.0–2.02.52.22.99.5�صفر–5.0بلغاريا

9.29.59.0–4.7–3.8–1.62.41.92.85.3–1.5–5.8كرو�تيا

1.33.14.21.01.34.21.90.213.718.016.0–14.8ليتو�نيا

0.98.65.52.917.319.817.5–3.33.31.4–1.0–18.0لاتفيا

2.52.04.54.23.413.817.516.4–1.83.50.1–13.9�إ�صتونيا

 تظهر �لتحركات في �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدولين �أ6 و �أ7 في �لملحق 
1

�لاإح�صائي. 

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 و�صع �لح�صاب �لجاري م�صححا لاحت�صاب �لفروق في �لمعاملات د�خل �لمنطقة.
4

 ��صتناد� �إلى �لموؤ�سر �لمن�صق لاأ�صعار �لم�صتهلكين �ل�صادر عن �لمكتب �لاإح�صائي للاتحاد �لاأوروبي.
5

 ت�صمل �ألبانيا، و�لبو�صنة و�لهر�صك، وكو�صوفو، وجمهورية مقدونيا �ليوغو�صلافية �ل�صابقة، و�سربيا.
6

تد�بير  و�صحب  �لفائدة،  �أ�صعار  �لا�صتثنائي في  �لانخفا�ص 

�سروط  على  طر�أت  �لتي  و�لتغير�ت  �لقيا�صية  غير  �لدعم 

�ل�صمان، على نحو تدريجي وبطئ نظر� لا�صتمر�ر �لتوتر�ت 

�لتعافي عن طريق  �لاأمر على دعم  �لمالية. و�صي�صاعد هذ� 

يُحْدِثها  �لتي  �لمدى  ق�صيرة  �لمعاك�صة  �لاآثار  تخفيف 

مخاطر  تحققت  و�إذ�  �لمحلي.  �لطلب  في  �لمالي  �ل�صبط 

ق�صور �لنمو عن �لم�صتوى �لمتوقع، فقد يتعين على �لبنوك 
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�أكبر  �أوروبا �لمتقدمة �لاعتماد مجدد� وبقدر  �لمركزية في 

على ميز�نياتها �لعمومية لزيادة تي�صير �لاأو�صاع �لنقدية. 

وت�صود �أوروبا �ل�صاعدة توقعات ت�صخمية مختلطة بع�ص 

وتفاوت  �ل�سرف  �صعر  نظم  لاختلاف  �نعكا�صا   - �ل�صئ 

درجات �لركود �لاقت�صادي – و�إن كان قد �أمكن �حتو�وؤها 

�لقيمة  �سريبة  ت�صاعد  يوؤدي  �أن  ويُرجح  عام.  بوجه 

�لم�صافة في بع�ص �لاقت�صاد�ت �إلى �رتفاع معدل �لت�صخم 

موؤقتا )مثل بولند� ورومانيا(. 

على  �أوروبا  في  �لمالي  �لقطاع  قدرة  تح�صين  ويجب 

�لقطاع  �أن ت�صوية ق�صايا  ��صتقر�ره. كما  �ل�صمود وتاأمين 

يكت�صب  �لذي  �لاإقر��ص  لحفز  �سروري  مطلب  �لم�سرفي 

ذلك،  ومع  لل�سركات.  �لخارجي  �لتمويل  في  كبيرة  �أهمية 

�لا�صتقر�ر  “تقرير  من   2010 �أكتوبر  عدد  في  ورد  فكما 

�لمالي �لعالمي”، لا تز�ل هناك تحديات ماثلة �أمام �لبنوك 

�لاأوروبية، ومنها �صدة �لاعتماد على �لت�صهيلات �لتمويلية 

�لدعم �لحكومي-  – �أو على  �لاأوروبي  �لبنك �لمركزي  من 

تكتنفها  �لتي  �ل�صيادية  �لديون  �أمام  �لكبير  و�لانك�صاف 

تحمل  على  �لقدرة  قيا�ص  �ختبار�ت  و�صاهمت  �لمخاطر. 

�لاأوروبية  �لبنوك  مر�قبي  لجنة  تجريها  �لتي  �ل�صغوط 

وتفيد  �لبنوك.  �أو�صاع  يخ�ص  فيما  �لاإف�صاح  تح�صين  في 

�لحاجة  عند  �إر�صاد�ت  توفير  في  �أي�صا  �لاختبار�ت  هذه 

�إعادة  �أو  للمخاطر  �لمعر�صة  �لبنوك  ر�صملة  �إعادة  �إلى 

هيكلتها �أو ت�صوية �أو�صاعها. وفي هذ� �ل�صدد، �أحرز بع�ص 

�لتقدم  �أكبر من  قدر�  و�إ�صبانيا(  �آيرلند�  )مثل  �لاقت�صاد�ت 

�لبنوك  �أو�صاع  �ألمانيا( في معالجة  مقارنة بغيرها )مثل 

�ل�صعيفة. مع ذلك، وكما ورد بالنقا�ص في “تقرير �لا�صتقر�ر 

�لمو�ت  غير  �لتمويل  �صيناريو  �صاأن  من  �لعالمي”،  �لمالي 

�أن يوؤثر كثير� على �لجهاز �لم�سرفي �لاأوروبي.  ومن �أجل 

�لتعامل مع �لجد�ر �لو�صيك من �لديون �لم�سرفية �لتي يحل 

موعد ��صتحقاقها، ربما يتعين تو�صيع نطاق بع�ص تد�بير 

�لدعم �لمالي �ل�صاملة، ولكن لي�ص على ح�صاب تاأجيل �إعادة 

من  و�صيكون  ما�صة.  �إليها  �لحاجة  �أ�صبحت  �لتي  �لهيكلة 

يكتنف  �لذي  �لغمو�ص  تبديد  �لوقت  نف�ص  في  �ل�سروري 

�أن يزيد من  �لذي من �صاأنه  �لاأمر  �لتنظيمية،  �لاإ�صلاحات 

�لتعافي. ويكمن  �لائتمان ودعم  �لبنوك على عر�ص  �إقد�م 

�أوروبا  في  �لائتمان  تن�صيط  في  �لاأخرى  �لتحديات  �أحد 

�لائتمانية  �إلى تدهور �لحو�فظ  �ل�صاعدة، وخا�صة بالنظر 

في �لبنوك �أثناء �لاأزمة. 

�إ�صلاح  وهي  �أخرى  حا�صمة  قادمة  مهمة  وهناك 

للحدود  �لعابر  فالبعد  �لاأوروبي،  �لاتحاد  �صيا�صات  �أطر 

على  �أقوى  بدور  �لا�صطلاع  �إلى  يدعو  �لق�صايا  من  لكثير 

م�صتوى �لاتحاد �لاأوروبي. وقد ك�صفت �لاأزمة عن م�صكلات 

�لعامة  �لمالية  ��صتقر�ر  �صيا�صات  في  كامنة  �لاأمد  طويلة 

و�لا�صتقر�ر �لهيكلي و�لمالي. ويتعين معالجة هذ� �ل�صعف 

ل�صمان ��صتقر�ر �أوروبا ونموها م�صتقبلا. 

ومن �أبرز �لتحديات �لرقابة على �لمالية �لعامة و�إد�رة 

�لاأرجح  على  تثبُت  و�صوف  م�صتقبلا.  �ل�صيادية  �لمخاطر 

 ،)ESM( جدوى عقد �تفاق على نمط �آلية �لا�صتقر�ر �لاأوروبي

لكن �قت�صام �لاأعباء �لمالية ينطوي على �لحاجة �إلى تقا�صم 

م�صوؤولية �صيا�صة �لمالية �لعامة. وقد �أُقِر هذ� �لمبد�أ باعتماد 

“معاهدة �لا�صتقر�ر و�لنمو،” غير �أن �لاقت�صاد�ت لم تلتزم 
بها ن�صا وروحا حيث لم تعدل �أو�صاعها بالقدر �لكافي في 

لكي تمنح  �لمعاهدة  تعزيز  يتعين  وبالتالي  �لي�سر.  �أوقات 

حو�فز �أف�صل لمنع �ختلالات �لمالية �لعامة وت�صويتها. كما 

يتعين �أن ت�صجع على تكوين �حتياطيات وقائية كافية في 

�أوقات �لي�سر، وو�صع �إجر�ء�ت موثوقة لاإنفاذ قو�عد �لمالية 

�لعامة �لم�صتركة، وتدعيم قدر�ت �لاإد�رة �لمركزية للاأزمات 

- ويقوم بهذ� �لدور موؤقتا كل من �آلية �لا�صتقر�ر �لاأوروبي 

و�لم�صمم  �لاأعم  �لمالي  للا�صتقر�ر  �لاأوروبي  و�لت�صهيل 

خ�صي�صا لاأع�صاء منطقة �ليورو.

   �إ�صافة �إلى ذلك، �أو�صحت �لاأزمة �أن م�صكلات �لقطاع 

�أن ت�صفر ب�سرعة بالغة عن  �لمالي في بلد�ن محددة يمكن 

عو�قب على م�صتوى �أوروبا. فاأوجه �لتفاوت في �ل�صيا�صات 

و�لممار�صات �لاحتر�زية بين �لبلد�ن تمثل حافز� على تعقد 

هياكل �لاأعمال، و�لمر�جحة �لتنظيمية، و�ل�صعي لك�صب �لريع 

مع ما يترتب على ذلك من عو�قب وخيمة على �لا�صتقر�ر 

�آثار  �لتنظيمية  �أو  �لرقابية  وللثغر�ت  �أوروبا.  في  �لمالي 

�إلى تقا�صم  �نت�صارية كبيرة. ومن ثم، فهناك حاجة ما�صة 

�أوروبا  �لعام في  �ل�صالح  و�لم�صوؤولية عن  �لم�صاءلة  �أعباء 

وهو “�لا�صتقر�ر �لمالي” – في �صورة �إطار �أوروبي متكامل 

لتحقيق لا�صتقر�ر �لمالي. ويتعين �أن يقوم هذ� �لاإطار على 

على  – وذلك  وحلها  �لاأزمات  �إد�رة  توحيد   )1( ركيزتين: 

�لاأو�صاع  لت�صوية  �أوروبية  هيئة  خلال  من  �لمثال  �صبيل 

�لاأعباء  �قت�صام  م�صاألة  لجعل  �لموحدة  �لرقابة   )2( و   –
للخدمات  �صوق  �إلى  للو�صول  �سروري  وكلاهما  مقبولة. 

�لمالية يت�صم بالتكامل �لتام و�لكفاءة و�لا�صتقر�ر. وتُتخذ 

�إن�صاء  مثل   – �لاتجاه  هذ�  في  خطو�ت  �لر�هن  �لوقت  في 

و�لمناق�صات  �لمالية،  �لرقابة  لاأجهزة  �لاأوروبي  �لمجل�ص 

ب�صاأن و�صع �إطار للت�صوية �أكثر تكاملا. ومع هذ�، فبالنظر 

�لعو�قب �لوخيمة للاأزمة وحجم �لتحديات �لماثلة، لا  �إلى 

يز�ل �لتقدم بطيئا للغاية، تعوقه �لم�صالح �لوطنية �صيقة 

�لنطاق. 

�ل�صيا�صات  �إطار  تح�صين  على  �لعمل  يتعين  و�أخير�،   

�لهيكلية للم�صاعدة على تح�صين �لقدرة �لتناف�صية، ومعالجة 

�لاختلالات �لاقت�صادية �لكلية، ودفع �لنمو. 

ويمكن تح�صين برنامج �ل�صيا�صات �لر�هن )�أوروبا 2020( 

بطرق عديدة. وعلى وجه �لتحديد، يتعين جعل �لرقابة على 

�لاختناقات �لهيكلية و�لقدرة �لتناف�صية و�لاختلالات �أكثر 

�إلز�ما. وينبغي �أي�صا �لنظر في �لتحديات �لتي تو�جه بلد�ن 
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�لمالية.  و�ل�صيا�صة  �لعامة  �لمالية  �صعيد  على  �لمنطقة 

�لاأولوية  �إعطاء  ينبغي  �لاإ�صلاح،  �أجل تعجيل وتيرة  ومن 

لها  �لتي  �لا�صتر�تيجية  �لاأهد�ف  من  محدود  لمجموعة 

�نعكا�صات كبيرة عبر �لحدود. على �صبيل �لمثال، يتعين على 

�لتجزوؤ  م�صكلات  معالجة  �لمتو�صطية  �لاقت�صاد�ت  معظم 

�ت�صاق  �لاأجور، وعدم  �لعمل وعدم كفاية مرونة  في �صوق 

�لتعليمية،  �لنظم  وتطوير  �ل�صوق،  متطلبات  مع  �لمهار�ت 

وتعزيز �لتعميق �لر�أ�صمالي و�لابتكار. �إ�صافة �إلى ذلك، من 

�أن  �لاقت�صاد�ت  هذه  في  �لاإفلا�ص  �إجر�ء�ت  �إ�صلاح  �صاأن 

�لاأعمال.  وريادة  �ل�سركات  معاملات  ت�صهيل  على  ي�صاعد 

�أما على م�صتوى جميع �قت�صاد�ت �لاتحاد �لاأوروبي، من 

ظل  في  و�لخدمات  �لمنتجات  �أ�صو�ق  تحرير  زيادة  �صاأن 

�إ�صلاح �صوق �لعمل  �آثار  �أن يعزز  برنامج �ل�صوق �لموحدة 

على توظيف �لعمالة.    

اأمريكا اللاتينية تحتفظ بزخم نموها 

�لبحر  ومنطقة  �للاتينية  �أمريكا  خروج  وتيرة  تت�صم 

�لمتوقع  من  �أ�سرع  باأنها  �لعالمية  �لاأزمة  من  �لكاريبي 

�إلى  يرجع  �لذي  �لاأمر  و9-2(،   8-2 �لبيانيان  )�ل�صكلان 

و�لدعم  �لكلية،  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صة  �أ�صا�صيات  �صلابة 

�لكبير من �ل�صيا�صات، و�أو�صاع �لتمويل �لخارجي �لمو�تية، 

�إير�د�ت  �أد�ء  قوة  و�أدت  �لاأولية.  �ل�صلع  �إير�د�ت  �أد�ء  وقوة 

�ل�صادر�ت من �ل�صلع �لاأولية �إلى �رتفاع �لدخل �لمحلي �لذي 

�أدى - مقترنا بالاأو�صاع �لتمويلية �لتي�صيرية - �إلى دعم 

�لطلب �لمحلي. و�صوف يت�صنى لكثير من هذه �لاقت�صاد�ت 

تجاوز �لتاأثير �ل�صلبي �لمحتمل لانح�صار طلب �لاقت�صاد�ت 

�لمتقدمة على �لو�رد�ت نظر� لتر�جع �عتمادها على �لتجارة 

�لاأولية  �ل�صلع  �عتمادها على �صادر�ت   وتز�يد 
8
�لخارجية

)ر�جع  قويا  عليها  �لخارجي  �لطلب  يظل  �أن  يتوقع  �لتي 

درجة  �صترتفع  هذ�  ومع   .)1-1 �لملحق  �لاأول،  �لف�صل 

للولايات  �لاقت�صادية  �لاأو�صاع  �صعف  لمخاطر  �لتعر�ص 

�لمتحدة في كل من �لمك�صيك �لتي تربطها علاقات حقيقية 

ومنطقتي  �لمتحدة،  �لولايات  باقت�صاد  عميقة  ومالية 

�لاأولية،  لل�صلع  �لم�صتوردتين  و�لكاريبي  �لو�صطى  �أمريكا 

تحويلات  وتدفقات  �ل�صياحة  على  لاعتمادهما  نظر� 

�لمغتربين من �لولايات �لمتحدة.

�لمنطقة  في  �لنمو  متو�صط  بلوغ  �إلى  �لتوقعات  وت�صير 

5.7% عام 2010، و4% عام 2011 )�لجدول 2-4(. وتن�صاأ 

في  �لو�رد�ت  ز�ئد  �ل�صادر�ت  ح�صة  متو�صط  كان  �لمثال،  �صبيل  على   
8
 

لدرجة  للغاية  تقريبي  مقيا�ص  وهو   – �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  مجموع 

�لانفتاح – �أقل من 50% في بلد�ن �أمريكا �للاتينية �لخم�صة )�لبر�زيل و�صيلي 

وكولومبيا و�لمك�صيك وبيرو( على مد�ر �لخم�ص �صنو�ت �لما�صية )مقارنة بما 

يزيد على 125% في �قت�صاد�ت ر�بطة �أمم جنوب �سرق �آ�صيا(. 

�لمخاطر �لتي تكتنف �لاآفاق من عو�مل خارجية وعو�مل 

محلية. وتميل �لمخاطر �لخارجية �إلى �لجانب �ل�صلبي، �لاأمر 

م�صتوى  عن  �لتعافي  ق�صور  �إلى  �لاأ�صا�ص  في  يرجع  �لذي 

من  عنه  ينتج  وما  �لمتقدمة،  �لاقت�صاد�ت  في  �لتوقعات 

�آثار �نت�صارية �صلبية على �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية. وتن�صاأ قناة 

على  �لاأجنبية  �لبنوك  تو�جد  من  �لعدوى  لانتقال  �أخرى 

نطاق و��صع في �أمريكا �للاتينية، برغم تر�جع حدة �لاأزمة 

بف�صل �عتماد هذه �لبنوك في �لاأ�صا�ص على �لفروع �لممولة 

من �لود�ئع �لمحلية ولي�ص �لتدفقات �لعابرة للحدود. ومن 

ناحية �أخرى، تن�صاأ كذلك مخاطر من �لن�صاط �لاقت�صادي 

�لمحموم لا �صيما �إذ ��صتغرق �صحب �لتن�صيط �لمالي �لمقدم 

)ر�جع  �لر�هن  �لوقت  �لمتوقع في  �أطول من  من قبل فترة 

ما يلي(.  

�أمريكا  منطقة  د�خل  �لمتوقعة  �لاحتمالات  وتتباين 

�أطر  قوة  درجة  لتفاوت  نظر�  كثير�  و�لكاريبي  �للاتينية 

�لمحلي،  �لطلب  ودور  �لكلية،  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صات 

�لانت�صارية  �لاآثار  لمخاطر  �لتعر�ص  درجات  وتفاوت 

للتجارة و�لاأ�صو�ق �لمالية �لعالمية:

نحو  على  �لكلية  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صة  �أطر  تح�صنت   •
لافت للانتباه على مد�ر �لعقدين �لما�صيين – مقترنة 

�لخارجي  �لتمويل  و�أو�صاع  �لتي�صيرية،  بال�صيا�صات 

نحو  يدفع  – مما  �لاأولية  �ل�صلع  �أ�صعار  وقوة  �لمي�سرة، 

�أمريكا �للاتينية �لاأربعة  تحقيق تعاف قوي في بلد�ن 

)�لبر�زيل و�صيلي وكولومبيا وبيرو(. ورغم ديناميكية 

�أر�صدة  تدهور  يُتوقع  فلا  �لمتوقعة،  �لمحلي  �لطلب 

�إلا بدرجة هام�صية فقط في عامي  �لح�صابات �لجارية 

�ل�صادر�ت  زخم  ��صتمر�ر  ويُتوقع  و2011.   2010

�لن�صاط  و��صتمر�ر  �لاأولية  �ل�صلع  �أ�صعار  �رتفاع  بف�صل 

في  كبير�  تقدما  �أوروغو�ي  حققت  وبالمثل،  �آ�صيا.  في 

تو�جه  �أنها  وبما  �لكلية،  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صة  �إد�رة 

بيئة خارجية مو�تية، فيُتوقع لها �أن ت�صهد ديناميكية 

نمو قوية في �لفترة 2011-2010. 

�لهبوط  رغم  مطرد�  تعافيا  �أي�صا  �لمك�صيك  وتحقق    •
�أو�صاع  �لناتج عن  و�لتباطوؤ  �لمفاجئ في عام 2009 

�أمريكا  بلد�ن  �لاأمريكي. وكما هو �لحال في  �لاقت�صاد 

�صيا�صات  �أطر  على  �لتعافي  �رتكز  �لاأربعة،  �للاتينية 

يمكن  هذ�،  ومع  �لاأزمة.  على  �ل�صابقة  �لفترة  في  قوية 

�ل�صلبية  �لتطور�ت  مخاطر  تو�جه  �لمك�صيك  باأن  �لقول 

�لاأربعة.  �للاتينية  �أمريكا  ببلد�ن  مقارنة  �أكبر  بقدر 

ب�صورة  �لاأمريكي  �لاقت�صاد  لتعافي  يكون  و�صوف 

�أ�صعف مما ت�صير �إليه �لتوقعات �نعكا�صات مهمة على 

�إلى ذلك، نظر� لامتلاك بنوك عالمية  �إ�صافة  �لمك�صيك. 

نظامية �أكثر من 80% من �أ�صول �لنظام �لمالي �لمحلي، 
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فاإن تو�فر �لائتمان للقطاع �لخا�ص في �لمك�صيك يمكن 

�أن يتاأثر بالارتفاع �لكبير في ر�صوم ر�أ�ص �لمال ب�صبب 

�لاإ�صلاح �لتنظيمي للقطاع �لمالي �لعالمي.

�للاتينية  �أمريكا  منطقة  �أنحاء  بقية  في  �لاآفاق  تبدو   •
�صتظل  عام،  وبوجه  ما.  حد  �إلى  مختلطة  و�لكاريبي 

به  تت�صم  بما  تنتفع  �لاأولية  لل�صلع  �لم�صدرة  �لبلد�ن 

وتنامي  �لتجاري،  �لتبادل  معدلات  قوة  من  �لمنطقة 

�لاإقليمية.  �لبينية  �لرو�بط  وقوة  �ل�صين،  مع  رو�بطها 

وبارغو�ي  �لاأرجنتين  في  �لاأو�صاع  تبدو  ثم،  ومن 

حد  �إلى  تدعمها  مرتفعة،  نمو  معدلات  لتحقيق  مهياأة 
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و�لارتد�د  �لبر�زيل،  مع  �لتجارية  �لرو�بط  قوة  كبير 

�لاإيجابي �لحاد في �لاإنتاج �لزر�عي �إثر �لجفاف �ل�صديد 

�لذي �صهده �لعام �لما�صي. وفي �لمقابل، فبرغم �رتفاع 

�أ�صعار �لنفط، �صتكون وتيرة �لتعافي في �إكو�دور �صعيفة 

�لركود  و�صي�صتمر  �لعر�ص.  جانب  على  للقيود  نظر� 

�ختناقات  ل�صدة  نتيجة   2010 عام  في  فنزويلا  في 

�لعر�ص، و�لتحديات �لناجمة عن هروب روؤو�ص �لاأمو�ل 

و�صعف �أطر �ل�صيا�صات بوجه عام. و�صينح�سر �لنمو في 

معظم بلد�ن منطقة �لكاريبي نظر� ل�صعف �لاحتمالات 

�لمغتربين  وتحويلات  �ل�صياحي  للن�صاط  �لمتوقعة 

ومحدودية �لم�صاحة �لمتاحة لدعم �ل�صيا�صات في �صوء 

9
�أعباء �لدين �لعام �لمزمنة.

و�لكاريبي  �للاتينية  �أمريكا  �قت�صاد�ت  و�صيتعين على 

للا�صتمر�ر  و�لقابل  �لقوي  �لنمو  لتحقيق  �صيا�صات  و�صع 

في  �لو�صع  وبخلاف  هذ�،  مع  �آ�صيا.  في  �لحال  هو  مثلما 

غير  �لمتو�صط  �لمدى  على  �ل�صيا�صات  �أولويات  فاإن  �آ�صيا، 

�لمحلي  �لطلب  نحو  �أكبر  بقدر  �لتو�زن  باإعادة  مدفوعة 

�لتجارة  على  �لاعتماد  في  �لن�صبي  للانخفا�ص  )نظر� 

�لخارجية، برغم �لا�صتثناء�ت �لبارزة وهي بلد�ن �لكاريبي 

�إلى  �ل�صياحة(، و�إنما هي مدفوعة بالحاجة  �لمعتمدة على 

في  �صعف  مو�طن  ن�صاأة  �إلى  �لنمو  قوة  تف�صي  �ألا  �صمان 

�لميز�نيات �لعمومية للقطاعين �لعام و�لخا�ص. و�صيتعين 

ل�صمان  و�حتر�زية  كلية  �قت�صادية  �صيا�صات  ت�صميم 

تعمق جذور �لتعافي و�حتو�ء مخاطر �لن�صاط �لاقت�صادي 

�لمحموم وتر�كم مخاطر �لمالية �لعامة و�لقطاع �لمالي في 

�آن و�حد. 

تتيحها  �لتي  �لنافذة  من  �لا�صتفادة  تاأتي  وبالتالي، 

مرحلة �ل�صعود �لدوري  على ر�أ�ص �لاأولويات في �لمنطقة 

في �لوقت �لحا�سر للبدء في �صحب تد�بير �لتن�صيط �لمالي، 

و��صتعادة م�صاحة للت�سرف من خلال �ل�صيا�صات، و�لحفاظ 

على �صجل �أد�ئها حديث �لعهد ن�صبيا �لذي يت�صم بقوة �إد�رة 

�لاقت�صاد�ت  من  كثير  وفي  �لكلية.  �لاقت�صادية  �ل�صيا�صة 

ينبغي �أن يف�صل مزيج �ل�صيا�صات �ل�صحب �لمبكر للتن�صيط 

�لمالي بينما ي�صمح بمو��صلة �صحب �لدفعة �لتن�صيطية �لتي 

ت�صديد  و�صي�صاعد  �أبطاأ.  بوتيرة  �لنقدية  �ل�صيا�صة  تتيحها 

�ل�صغوط  مخاطر  معالجة  على  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع 

�صعر  تقييم  في  و�لمغالاة  و�أوروغو�ي(  )بيرو  �لت�صخمية 

�ل�سرف )�لبر�زيل(، وتخفي�ص �لدين �لعام �لمرتفع عموما 

لتغطية  وقائي  �حتياطي  وتوفير  �لم�صاحبة،  و�لمخاطر 

�لم�سروفات �لطارئة م�صتقبلا. و�إ�صافة �إلى ذلك، فبالنظر 

�أمام �ل�صيا�صات �لناجمة عن قوة �لتدفقات  �إلى �لتحديات 

�لاقت�صاد�ت،  بع�ص  في  و��صتمر�رها  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية 

يُرجح �أن تكون �أف�صل �لخيار�ت �لمتاحة للتعامل مع �صغوط 

لن�صف  الاإقليمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2010 �أكتوبر  عدد  ر�جع 
 9 

و�لاآفاق  �لتحديات  حول  تف�صيلا  �أكثر  نقا�ص  على  للاطلاع  �لغربي  �لكرة 

�لمحتملة في بقية منطقة �أمريكا �للاتينية و�لكاريبي. 
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�لن�صاط �لاقت�صادي �لمحموم هو ��صتخد�م �لاأدو�ت �لمالية 

ولي�ص �لاأدو�ت �لنقدية. ومع هذ�، لن يت�صنى �صحب �لتن�صيط 

�لاإنفاق  �إلا على نحو تدريجي في �صياق  �صيلي  �لمالي في 

وبالتالي  بالزلز�ل،  �لمرتبطة  �لاإعمار  �إعادة  �أعمال  على 

ربما يتعين ت�صديد �لاأو�صاع �لنقدية لكبح �لت�صخم. وفيما 

�ل�سروري  �للاتينية، من  �أمريكا  �أنحاء بلد�ن  يخ�ص بقية 

بناء  لاإعادة  �لدوري  �ل�صعود  �لا�صتفادة من مرحلة  �أي�صا 

�لحيز �لمالي وتجنب �نتهاج �صيا�صات م�صايرة للاتجاهات 

�لدورية. غير �أنه يمكن �إبطاء وتيرة �صحب �لتن�صيط �لمالي 

�إذ� تبلورت �لمخاطر �ل�صلبية على �لنمو، لا �صيما في �لبلد�ن 

�لتي لديها حيز متاح من �ل�صيا�صات. 

�لر�أ�صمالية  �لتدفقات  مع  �لتعامل  منهج  يخ�ص  وفيما 

�لخم�صة  �للاتينية  �أمريكا  �قت�صاد�ت  كانت  �لد�خلة، 

على  �لمك�صيك(  ز�ئد  �لاأربعة  �للاتينية  �أمريكا  )�قت�صاد�ت 

�لمال وتح�صين  ر�أ�ص  �أ�صو�ق  تعميق  �أقدمت على  �إذ  �صو�ب 

�لاإطار �لرقابي و�لتنظيمي للتمكين من ��صتيعاب �لتدفقات 

�لر�أ�صمالية �لد�خلة دون �لت�صبب في تهديد �لا�صتقر�ر �لمالي. 

�لهيكلية  �لاإ�صلاحات  للمنطقة  �لاأخرى  �لاأولويات  وت�صمل 

واأ�صعار  الحقيقي،  المحلي  الناتج  اإجمالي  الغربي:  الكرة  ن�صف  في  مختارة  اقت�صادات   :4-2 الجدول 

الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

 �إجمالي �لناتج �لمحلي 
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري

3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .–2.6–3.0–2.92.50.21.71.22.6–3.0اأمريكا ال�صمالية

9.39.79.6–2.6–3.2–1.41.02.7–2.62.30.3–2.6�لولايات �لمتحدة 

8.38.07.5–2.7–2.8–3.12.70.31.82.02.8–2.5كند�

5.55.04.5–1.4–1.2–5.03.95.34.23.20.6–6.5�لمك�صيك

. . .. . .. . .–1.4–1.0–6.34.16.46.86.90.3–0.2اأمريكا الجنوبية 

8.17.27.5–3.0–2.6–7.54.14.95.04.61.5–0.2�لبر�زيل

4
0.97.54.06.310.610.62.01.71.28.48.08.6�لاأرجنتين 

12.012.011.5–2.8–2.7–0.84.74.64.22.42.62.2كولومبيا

0.527.129.232.22.67.88.27.98.68.1–1.3–3.3فنزويلا

8.68.07.5–2.2–0.98.36.02.91.72.50.21.3بيرو

9.69.08.7–2.0–5.06.01.71.73.02.60.7–1.5�صيلي

8.58.68.5–1.6–0.8–0.42.92.35.24.03.50.7�إكو�دور

. . .. . .. . .3.44.04.53.31.74.14.66.55.2بوليفيا

7.37.06.9–0.7–2.98.55.07.16.56.40.70.1�أوروغو�ي

5.65.35.2–1.6–1.2–9.05.02.64.65.21.0–3.8بار�غو�ي

5
. . .. . .. . .–5.5–5.1–3.13.73.83.94.11.8–0.5اأمريكا الو�صطى

6
. . .. . .. . .–2.9–3.0–0.42.44.33.57.25.54.2  منطقة البحر الكاريبي

  للتذكرة

7
. . .. . .. . . –1.6–1.2–5.74.06.06.15.80.6–1.7  �أمريكا �للاتينية ومنطقة �لكاريبي

�أ6 و�أ7 في �لملحق  �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدولين  �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر   تظهر �لتحركات في 
1

�لاإح�صائي.

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 تقدر مكاتب �لتحليل �لخا�صة �أن معدل �لت�صخم مقي�صا بموؤ�سر �أ�صعار �لم�صتهلكين كان �أعلى كثير�. وقد قامت �ل�صلطات بت�صكيل مجل�ص من �لم�صت�صارين �لاأكاديميين للنظر في 
4

هذه �لق�صايا. كذلك ترى مكاتب �لتحليل �لخا�صة �أن معدل نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي كان �أقل كثير� من �لم�صتويات �لم�صار �إليها في �لتقارير �لر�صمية �لتي �صدرت منذ 

�لربع �لاأخير من عام 2008.

 �أمريكا �لو�صطى ت�صمل كو�صتاريكا و�ل�صلفادور وغو�تيمالا وهندور��ص ونيكار�غو� وبنما.
5

 منطقة �لبحر �لكاريبي ت�صمل �أنتيغو� وبربود�، وجزر �لبهاما، وبربادو�ص، وبليز، ودومينيكا، و�لجمهورية �لدومينيكية، وغريناد�، وغيانا، وهايتي، وجامايكا، و�صانت كيت�ص 
6

ونيف�ص، و�صانت لو�صيا، و�صانت فن�صنت وجزر غرينادين، و�صورينام، وترينيد�د وتوباغو.

 ت�صمل �لمك�صيك و�قت�صاد�ت من منطقة �لبحر �لكاريبي، و�أمريكا �لو�صطى، و�أمريكا �لجنوبية.  
7

�صاأنه جذب تدفقات  و�لذي من  �لا�صتثمار،  لتح�صين مناخ 

وتح�صين  �لم�صتقرة  �لد�خلة  �لمبا�سر  �لاأجنبي  �لا�صتثمار 

�لمنظمة  �لقو�عد  تر�صيد  )مثل  �لخارجية  �لتناف�صية  �لقدرة 

في  �إ�صلاحات  و�إجر�ء  �لتحتية،  �لبنية  وتح�صين  للاأعمال، 

�لاإ�صلاحات  هذه  تنفيذ  �أن  غير  و�لمنتجات(.  �لعمل  �صوق 

�لاقت�صاد�ت  بد�أت  �لوقت  نف�ص  وفي  وقتا.  �صي�صتغرق 

وتد�بير  �لكلية  �لاقت�صادية  �لتد�بير  من  مزيجا  ت�صتخدم 

تفر�صها  �لتي  �لتحديات  لمو�جهة  �لاحتر�زية  �ل�صلامة 

�لتدفقات �لر�أ�صمالية �لد�خلة )�لاإطار 2-2(. وفيما يخ�ص 

��صتخد�م �صو�بط ر�أ�ص �لمال، يت�صح من �لموؤ�سر�ت �لاأولية 

�لتدفقات  تكوين  تغيير  في  ما  حد  �إلى  �صاعدت  ربما  �أنها 

�إبريل  )ر�جع عددي  على حجمها  توؤثر  لم  ولكنها  �لد�خلة 

�لعالمي”(.  �لمالي  �لا�صتقر�ر  “تقرير  من   2010 و�أكتوبر 

وفي هذ� �ل�صياق، ينبغي �أن تكون هناك تد�بير �أخرى تدعم 

توخي  مثل   – �لمال  ر�أ�ص  ل�صو�بط  �لمحتمل  �لا�صتخد�م 

�لمرونة �لم�صتمرة في �صعر �ل�سرف في �لاتجاهين لتثبيط 

�أو�صاع  و�صبط  �لم�صاربة،  بغر�ص  �لد�خلة  �لتدفقات 

وتعافي  مرتفعا  �لعام  �لدين  يكون  )حيث  �لعامة  �لمالية 
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�أو�صاع  مر�قبة  وتعزيز  �لجذور(،  عميق  �لخا�ص  �لقطاع 

�لقطاع �لمالي و�لرقابة عليه.  

ت�صهد  الم�صتقلة  الدول  كومنولث  منطقة 

تعافيا متوا�صعا

حققت منطقة كومنولث �لدول �لم�صتقلة تعافيا يدعمه 

�رتفاع �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية، و��صتعادة �لتجارة و�لتدفقات 

و�لاآثار  �لتي�صيرية،  و�ل�صيا�صات  لطبيعتها،  �لر�أ�صمالية 

-2 �لبيانيان  )�ل�صكلان  �لاإيجابية  �لاإقليمية  �لانت�صارية 

ت�صهد بلد�ن �أمريكا �للاتينية �لخم�صة حاليا طفرة في 

فترة  عقب  �لبياني(  )�ل�صكل  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات 

 .2008 عام  �لعالمية  �لاأزمة  ذروة  في  وجيزة  �نقطاع 

نعمة  بمثابة  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  قوة  وكانت 

�لتدفقات  هذه  وفرت  ناحية،  فمن  و�حد.  �آن  في  ونقمة 

ومن  �لمحلي.  �لطلب  لدفع  ب�صهولة  يُتاح  رخي�صا  تمويلا 

ناحية �أخرى، �أدت هذه �لتدفقات �إلى تز�يد �لمخاوف ب�صاأن 

�لتناف�صية  و�لقدرة  �لمحلي،  �لاقت�صادي  �لن�صاط  فورة 

�لعملة في ظل  �صعر  �لكبير في  )نظر� للارتفاع  �لخارجية 

قيمها  م�صتويات  في  غالبا  تكون  �لتي  �ل�سرف  �أ�صعار 

تكاليف  و�رتفاع  منها(،  �أعلى  �أو  �لمتو�صط  �لمدى  على 

�لتعقيم )مع وجود فروق كبيرة في �أ�صعار �لفائدة مقارنة 

�حتمالات  من  �لمخاطر  وتكثف  �لخارجية(،  بالاأ�صعار 

�لت�صبب في دورة من �لانتعا�ص و�لك�صاد- وكلها م�صكلات 

و�جهت هذه �لمنطقة في �لما�صي. �أما �لو�صع �ليوم فيثير 

مخاوف �أقل ب�صاأن �لا�صتقر�ر �لمالي لاأن �لائتمان �لمحلي 

ي�صهد مرحة �نتعا�ص بطئ ن�صبيا. ومع هذ�، �أدت �لتدفقات 

عدد كبير من  �لانتعا�ص في  �إلى حفز  �لد�خلة  �لر�أ�صمالية 

�أ�صو�ق �لاأ�صهم، بينما ��صتمر تنامي �لمخاوف من فقاعات 

�أ�صعار �لاأ�صول. 

وعلى هذه �لخلفية، كان رد فعل �ل�صلطات �لقُطْرية هو 

�لمالي،  �لقطاع  ��صتقر�ر  لحماية  �لتد�بير  من  عدد  �عتماد 

و�إز�لة فقاعات �أ�صعار �لاأ�صول، وتثبيط �لتدفقات �لد�خلة: 

�لرقابة على �لقطاع �لمالي- تمر جميع بلد�ن �أمريكا   •
�للاتينية �لخم�صة بمر�حل مختلفة في تقوية �لمعايير 

�لمال  ر�أ�ص  كفاية  ب�صاأن  �لمالي  للقطاع  �لتنظيمية 

و�ل�صيولة وجودة �لاأ�صول. 

رفع   – و�إد�رتها  �ل�صيولة  لمر�قبة  �أ�صد  قيود  فر�ص   •
�لاحتياطيات �لاإلز�مية للبنوك )�لبر�زيل(. 

 – �لد�خلة  �لتدفقات  على  �لمال  ر�أ�ص  �صو�بط  فر�ص   •
وت�صمل �سريبة مبا�سرة على �لدخل �لثابت و�لتدفقات 

في  فر�صها  )�أُعيد  �لملكية  لاأ�صهم  �لموجهة  �لد�خلة 

لفترة وجيزة(  وقفها  بعد  �لبر�زيل  �أكتوبر 2009 في 

�لاأجنبي  �لا�صتثمار  بقاء  لفترة  �لاأدنى  �لحد  وقو�عد 

الإطار 2-2: بلدان اأمريكا اللاتينية الخم�صة وركوب موجة اأخرى من التدفقات الراأ�صمالية الداخلة
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�لمبا�سر )طبقتها كولومبيا قبل �لاأزمة ولكنها �ألغتها في 

�أكتوبر 2008(.

�لاحتياطيات  – وت�صمل  �لمال �لاحتر�زية  ر�أ�ص  �صو�بط   •
)تفر�صها  �لخارجي  للاقتر��ص  �لمعو�صة  غير  �لاإلز�مية 

كولومبيا منذ فترة ما قبل �لاأزمة لكن معدلها �صفري في 

للقرو�ص  �لاإلز�مية  �لوقت �لحا�سر( ورفع �لاحتياطيات 

�لخارجية )بيرو( ق�صيرة �لاأجل )�أقل من عامين(. 

زيادة تحرير تدفقات خارجة مختارة – �صيلي وكولومبيا   •
وبيرو. 

��صتعادة رو�صيا  10 و2-11(. وت�صتفيد �لمنطقة ككل من 

�لمنطقة  �قت�صاد�ت  بع�ص  �صهدت  وقد  بالتدريج.  للتعافي 

10
بالفعل �رتفاعا في تحويلات �لمغتربين من رو�صيا.

  Alturki, Espinosa-Bowen, and Ilahi (2009) تخلُ�ص در��صة
 10 

يبدو  ما  على  �أ�صا�صا  ياأتي  �لاإقليمي  �لنمو  على  رو�صيا  تاأثير  �أن  �إلى 

من خلال قناة تحويلات �لمغتربين. وب�صفة خا�صة، فاإن �رتفاع نمو 

تحويلات �لمغتربين من رو�صيا بمقد�ر 10 نقاط مئوية يقترن بنمو 

مقد�ره 0.3 نقطة مئوية في �إجمالي �لناتج �لمحلي لبلد�ن كومنولث 

�لدول �لم�صتقلة، وي�صاحبه �رتفاع مقد�ره 0.4 نقطة مئوية في نمو 

بلد�ن كومنولث �لدول �لم�صتقلة �لم�صتوردة للنفط.    



�آفاق �لاقت�صاد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و��صتعادة �لتو�زن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010  82

ويُتوقع بلوغ نمو �لن�صاط �لعيني في منطقة كومنولث 

عام  في  و%4.6   2010 عام  في   %4.3 �لم�صتقلة  �لدول 

�لمناطق  في  �لحال  هو  وكما   .)5-2 )�لجدول   2011

وت�صمل  كبير�.  تباينا  �لمحتملة  �لاآفاق  تتباين  �لاأخرى، 

�لمنطقة  �قت�صاد�ت  م�صتوى  على  �لتباين  �صديدة  �لعو�مل 

�لاندماج  ودرجة  �لاأولية،  �ل�صلع  �أ�صعار  لمخاطر  �لتعر�ص 

من  �لمقدم  �لدعم  ومدى  �لعالمية،  �لمالية  �لاأ�صو�ق  في 

�ل�صيا�صات، ورو�بطها مع رو�صيا. 

�لمدى  �آفاق  �لتعافي متو��صعا في  �صيكون  رو�صيا،  في   •
�لقريب برغم �لارتفاع �لن�صبي في �أ�صعار �لنفط. ويُتوقع 

عام  في  و%4.3   2010 عام  في   %4 �لناتج  نمو  بلوغ 

�لحارة  �لموجة  عنه  ت�صفر  �أن  يمكن  ما  وبرغم   .2011

�نتقا�ص  من  بها  �لمرتبطة  �لغابات  وحر�ئق  �لحالية 

�لارتد�د  �عتماد  و��صتمر�ر  �لقريب،  �لمدى  على  للنمو 

�لاإيجابي �لحالي على دعم �ل�صيا�صات، يُتوقع تز�يد عمق 

�لتعافي �لمدفوع بالا�صتهلاك و�لذي تتو�فر له مقومات 

�لبقاء تدريجيا. ويبدو �أن ت�صحيح �لميز�نيات �لعمومية 

في �لقطاع �لم�سرفي قد �تخذ م�صاره �لمقرر، كما تبدو 

�لبنوك على و�صك �لتو�صع في �لاإقر��ص بحذر. وينبغي 

�أن يوؤدي �رتفاع �لاأجور �لحقيقية بالتدريج و�نخفا�ص 

�لبطالة �إلى دعم �لا�صتهلاك. 

للطاقة  �لم�صدرة  �لاأخرى  �لمنطقة  بلد�ن  تحقق  كذلك   •
�أن  ويُتوقع  �لاأولية.  �ل�صلع  �أ�صعار  �رتفاع  من  منافع 

يوؤدي كل من �لا�صتثمار�ت كبيرة �لحجم وتز�يد �أحجام 

تركمان�صتان  في  �لنمو  �رتفاع  �إلى  �لغاز  �صادر�ت 

وفي   .2011 عام  و%11.5   2010 عام   %9.4 ليبلغ 

 %8 بمقد�ر  �لعيني  �لن�صاط  �ت�صاع  يُتوقع  �أوزبك�صتان، 

في عام 2010 و7% عام 2011. ومن �لمنتظر �أن تحقق 

�لم�صكلات  جر�ء  من  �أبطاأ  بوتيرة  �لتعافي  كاز�خ�صتان 

�لعالقة في �لنظام �لمالي.

وبالن�صبة للبلد�ن �لم�صتوردة للطاقة كمجموعة، يُتوقع   •
ت�صاعد �لنمو �إلى 4.6% عام 2010 و5% عام 2011 

)مثل  �لمالي  و�لا�صتقر�ر  �لعالمي  للتعافي  �نعكا�صا 

�أوكر�نيا(. و�صوف ينتفع بع�ص هذه �لاقت�صاد�ت )مثل 

�أرمينيا ومولدوفا وطاجيك�صتان( من �لارتد�د �لاإيجابي 

لتحويلات �لمغتربين من رو�صيا. 
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تو�جه  �لتي  �لمدى  قريبة  �لمخاطر  تت�صم  عام،  وبوجه 

�لنمو في �لمنطقة بالتو�زن �إلى حد كبير. ومن ناحية تجاوز 

بف�صل  �لنمو  �رتفاع  يزد�د  �أن  يمكن  �لمتوقعة،  �لنتائج 

�رتفاع  �صيما  لا   – �إيجابية  �لاأكثر  �لخارجية  �لتطور�ت 

�لد�خلة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  �لاأولية وتجدد  �ل�صلع  �أ�صعار 

�لاتحاد  �صاأن  ومن  �أ�سرع.  بوتيرة  �لائتمان  تعافي  �أو   –
وكاز�خ�صتان  بيلارو�ص  بين  موؤخر�  �أُطلِق  �لذي  �لجمركي 

ورو�صيا �أن يعزز �لتبادل �لتجاري ويعطي دفعة �أخرى للنمو 

�صمن نطاق �لاتحاد. �أما من ناحية �لنتائج دون �لمتوقعة، 

فال�صدمات �لخارجية – مثل �لتغير�ت �ل�صلبية في �أ�صعار 

�أبرز  – هي  �لم�صتثمر  بثقة  تلحق  �أو �صدمة  �لاأولية  �ل�صلع 

مخاطر �لتطور�ت �لمعاك�صة. وللبنوك �لاأجنبية دور �صغير 

�لدول �لم�صتقلة مع وجود بع�ص  �قت�صاد�ت كومنولث  في 

�لا�صتثناء�ت )مثل كاز�خ�صتان(. وفي نف�ص �لوقت، لا تز�ل 

�لمنطقة – وخا�صة رو�صيا – معر�صة ب�صكل كبير لمخاطر 

على  �لمخاطر  على  و�لاإقد�م  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  تقلب 

م�صتوى �لعالم. على �صبيل �لمثال، �أدت �أزمة منطقة �ليورو 

في مايو �إلى �لتعر�ص لحالة جديدة من �لتقلبات في �أ�صو�ق 

�لاأ�صهم �لرو�صية وتعر�ص �لروبل مجدد� ل�صغوط خاف�صة. 

رو�صيا  في  �لمتوقع  من  �لاأ�صو�أ  �لنمو  نتائج  توؤدي  و�صوف 

�إلى حدوث �آثار غير مبا�سرة على م�صتوى �لمنطقة وذلك في 

�لاأ�صا�ص من خلال تحويلات �لمغتربين و�لتبادل �لتجاري. 

على  �لعامة  �لمالية  تو�جه  �لتي  �لتحديات  وتختلف 

�صحب  �صمان  هي  رو�صيا  في  فالمهمة  �لمنطقة.  م�صتوى 

�لناتج  �إجمالي  من   %9( �لكبيرة  �لمالي  �لتن�صيط  تد�بير 

�لمحلي تقريبا( بينما �لاقت�صاد �لعالمي ي�صتجمع قوته – 

وفي هذ� �ل�صدد، ين�صاأ �أحد �لمخاوف �لرئي�صية مما ��صتتبعه 

من  �لعام  �لمالية  م�صتوى  على  �لتد�بير  �أرباع  ثلاثة  نحو 

�تخاذ تد�بير د�ئمة )مثل زيادة م�سروفات �لتقاعد(. ونظر� 

لتكوين �لاإنفاق �لحكومي، �صيكون من �ل�صعب عك�ص م�صار 

�لقطاع  في  كبيرة  �إ�صلاحات  �إجر�ء  دون  �لمالي  �لتن�صيط 

�لعام ت�صمح بالادخار في �لمجالات �لتي تت�صم بالح�صا�صية 

�لاجتماعية مثل �لرعاية �ل�صحية، و�لحماية �لاجتماعية، 

و�لمعا�صات. ولا يتو�فر لبلد�ن �لمنطقة �لم�صتوردة للطاقة 

�صوى حيز مالي محدود ويهدف معظمها �إلى �تخاذ موقف 

�لمالية  لاأو�صاع  محدود  ت�صحيح  �إجر�ء  �أو  محايد  مالي 

�لعامة في عام 2010. 

ويعمل معظم �قت�صاد�ت �لمنطقة في ظل نظم �ل�سرف 

�لذي يحول  �لاأمر  �لمكثفة،  للاإد�رة  �أو �لخا�صعة  �لمربوطة 

دون ��صتفادتها من �أحد و�صائل �لتكيف لمو�جهة �ل�صدمات. 

في  موؤخر�  �تُخِذت  �لتي  �لخطوة  فاإن  �ل�صدد،  هذ�  وفي 

بالترحيب.  جديرة  �ل�سرف  �صعر  مرونة  لزيادة  رو�صيا 

ل�صعر  مرونة  �أكثر  نظام  �عتماد  �صاعد  �لاآونة،  هذه  وحتى 

�ل�سرف، �إلى جانب تخفي�ص �أ�صعار �لفائدة �لاأ�صا�صية، على 

منع �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لد�خلة بغر�ص �لم�صاربة. ولكن 

ينبغي �أن ين�صب �لتركيز �لاآن على �ل�صيطرة على �لت�صخم، 
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وفي  ملائم.  نحو  على  �لنقدي  �لتي�صير  دورة  توقفت  كما 

�أكثر  نظام  �عتماد  من  �لاقت�صاد  �صينتفع  كاز�خ�صتان، 

�لتي  �لم�صكلات  ت�صوية  تمت  متى  �ل�سرف  ل�صعر  مرونة 

تو�جه �لجهاز �لم�سرفي، �لاأمر �لذي �صي�صهل �إد�رة �ل�صيا�صة 

�لنقدية، وي�صاعد �لاقت�صاد على �لتكيف لمو�جهة �ل�صدمات 

�لخارجية، ويعزز تطور �ل�صوق �لمالية للمعاملات بالعملة 

�لمحلية.  

�لم�سرفي  للقطاع  �لعمومية  �لميز�نيات  تز�ل  ولا 

�صعيفة في �لعديد من �قت�صاد�ت كومنولث �لدول �لم�صتقلة 

�صعيد  على  �هتمام  �إعطائها  في  �لا�صتمر�ر  �إلى  يدعو  مما 

�لتو�صع  ��صتعادة  تقت�صي  �صوف  رو�صيا،  وفي  �ل�صيا�صات. 

�لائتماني �لطبيعي �تخاذ �إجر�ء�ت حا�صمة لتح�صين معايير 

�لرقابية،  �لهيئة  �صلاحيات  وتعزيز  �لمخ�ص�صات  ر�صد 

�إقر��ص �لاأطر�ف �لمرتبطة. وفي  بما في ذلك �لرقابة على 

�صلامة  لا�صتعادة  �لحا�صمة  �لعو�مل  ت�صمل  كاز�خ�صتان، 

�أو�صاع �لقطاع �لمالي و�صع ��صتر�تيجية تت�صم بال�صفافية 

و�ل�صمولية لت�صوية �لقرو�ص �لمعدومة – تنطوي على تقييم 

م�صتقل للبنوك �لنظامية لتقدير �حتياجات �إعادة �لر�صملة. 

وفي �أوكر�نيا، يتعين �أي�صا تنفيذ �إ�صلاحات �لقطاع �لمالي 

لاإنعا�ص �لجهاز �لم�سرفي عن طريق �صمان كفاية م�صتوى 

�لر�صملة. و�صيكون من �لمحبذ كذلك زيادة ��صتقلالية �لبنك 

�لمركزي في تحقيق �لا�صتقر�ر �لنقدي و�لمالي. 

الجدول 2-5: كومنولث الدول الم�صتقلة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب 

الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي 

�لحقيقي
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري

3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

4
. . .. . .. . .4.34.611.27.07.92.63.83.0–6.5كومنولث الدول الم�صتقلة

4.04.311.76.67.44.04.73.78.47.57.3–7.9رو�صيا

8.88.87.7–1.3–0.4–3.74.515.99.810.81.5–15.1�أوكر�نيا

3.22.08.07.87.6–1.25.45.17.37.66.63.2كاز�خ�صتان

0.90.90.9–13.9–14.0–0.27.26.213.07.310.813.1بيلارو�ص

9.34.31.81.55.56.023.624.122.26.06.06.0�أذربيجان

. . .. . .. . .3.4–4.7–3.94.816.1–6.19.411.52.7تركمان�صتان

11.63.03.0–22.9–13.9–8.57.06.310.58.99.8–1.6منغوليا

البلدان منخف�صة الدخل في كومنولث الدول 

. . .. . .. . .4.85.34.56.27.68.17.18.28.4الم�صتقلة

8.18.07.014.110.611.42.73.86.30.20.20.2�أوزبك�صتان

16.916.816.7–12.5–12.0–5.54.01.76.47.411.7–3.9جورجيا

6.87.07.0–12.6–14.6–4.04.63.57.85.516.0–14.2�أرمينيا

. . .. . .. . .–5.7–3.6–3.45.55.06.57.08.04.9طاجيك�صتان

5.85.65.4–9.4–7.16.84.85.72.15.4–2.33.5جمهورية قيرغيز�صتان

6.47.56.5–11.4–11.2–3.23.50.07.46.08.1–6.5مولدوفا

للتذكرة

5
. . .. . .. . .4.34.510.86.77.43.85.14.2–6.0�لبلد�ن �لم�صدرة �ل�صافية للطاقة

6
. . .. . .. . .–6.1–5.4–4.65.013.18.710.25.8–9.5�لبلد�ن �لم�صتوردة �ل�صافية للطاقة 

 تظهر �لتحركات في �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدول �أ7 في �لملحق �لاإح�صائي.
1

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لاأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لاقت�صادي.
4

 �لبلد�ن �لم�صدرة �ل�صافية للطاقة ت�صمل �أذربيجان، وكاز�خ�صتان، ورو�صيا، وتركمان�صتان، و�أوزبك�صتان.
5

 �لبلد�ن �لم�صتوردة �ل�صافية للطاقة ت�صمل �أرمينيا، وبيلارو�ص، وجورجيا، وجمهورية قيرغيز�صتان، ومولدوفا، ومنغوليا، وطاجيك�صتان، و�أوكر�نيا.
6

�لمنطقة  تو�جه  �لتي  �لرئي�صية  �لتحديات  وتتمثل 

وتنويع  �لا�صتثمار  مناخ  �لمتو�صط في تح�صين  �لمدى  على 

�لنمو. وفي رو�صيا على �صبيل �لمثال، هناك حاجة  �أنماط 

�لمالية،  �لخدمة  و�إ�صلاح  �لعامة،  �لاإد�رة  �إ�صلاح  �إلى 

معاملة  في  �لم�صاو�ة  �صمان  �أجل  من  �لق�صاء  و�إ�صلاح 

�أهمية  جميع �لم�صتثمرين. و�صتُعَلَّق على هذه �لاإ�صلاحات 

بالغة في تحديث �لاقت�صاد. و�صيكون من �ل�سروري �أي�صا 

م�صاعدة  �أجل  من  بحكمة  �لر�أ�صمالية  �لتدفقات  ��صتخد�م 

�لاإير�د�ت  على  �عتماده  من  �لتحول  على  �لاقت�صاد 

�لم�صدرة  �لاأخرى  �لمنطقة  بلد�ن  حالة  في  �أما  �لنفطية. 

للطاقة، فاإن �لاأولوية تُمنح لت�صهيل تطور �لقطاع �لخا�ص، 

قطاع  عن  بعيد�  للتنويع  �لاقت�صاد�ت  بع�ص  في  وتُعطى 

�لهيدروكربونات. ومن �صاأن هذه �ل�صيا�صات �أن ت�صاعد في 

تحقيق مكا�صب �لرخاء �لم�صتمرة.   

منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

توا�صل التعافي القوي

منطقة  حققته  �لذي  �لاقت�صادي  �لتعافي  قوة  ترتكز 

من  تحقق  ما  على  موؤخر�  �إفريقيا  و�صمال  �لاأو�صط  �ل�سرق 

�رتد�د �إيجابي في �أ�صعار �لنفط ب�صفة �أ�صا�صية، بعد �أن بلغت 

هذه �لاأ�صعار م�صتوى �لقاع في عام 2009، مما عزز �لعائد 
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في بلد�ن �لمنطقة �لم�صدرة للنفط. و�إ�صافة �إلى ذلك، حدثت 

تحركات كبيرة و�سريعة لمو�جهة �لاأزمة من خلال �صيا�صة 

�لمالية �لعامة، وخا�صة في �لاقت�صاد�ت �لم�صدرة للنفط، 

ف�صاهم ذلك بدور كبير في دعم �لقطاعات غير �لنفطية في 

�لتو�صعية  �ل�صيا�صات  هذه  �آثار  و�متدت  �لاقت�صاد�ت.  هذه 

لت�صمل بلد�ن �لمنطقة �لم�صتوردة للنفط ـ حيث كان تو�صع 

�لتجارية  للرو�بط  نظر�  ـ  نطاقا  �أ�صيق  �لعامة  �لمالية 

�لوثيقة بين هاتين �لمجموعتين من �لاقت�صاد�ت )�ل�صكلان 

�لبيانيان 2-12 و 13-2(.

وت�صاهم هذه �لعو�مل �لاإيجابية في معدل �لنمو �لمتوقع 

للمنطقة ككل، ومقد�ره 4.1% في عام 2010 و 5.1% في 

عام 2011 )�لجدول 6-2(. 

في  �لمتو�صطة  �لنمو  معدلات  ترتفع  �أن  �لمتوقع  من   •
�لقادمين،  �لعامين  مد�ر  على  للنفط  �لم�صدرة  �لبلد�ن 

�لمملكة  ففي   .2009 عام  في  عليه  كانت  بما  مقارنة 

�لعربية �ل�صعودية، يُتوقع �أن يحقق �لن�صاط �لعيني نمو� 

 ،2011 عام  في  و%4.5   2010 عام  في   %3.4 قدره 

بدعم من �لا�صتثمار�ت �لحكومية �لكبيرة في م�سروعات 

�لبنية �لتحتية. 

�لاقت�صاد�ت  في  قويا  �لنمو  يظل  �أن  �لمتوقع  ومن   •
�لم�صتوردة للنفط في عامي 2010 و2011. فقد تمكنت 

بلد�ن هذه �لمجموعة من تجاوز �لركود �لعالمي بنجاح 

ن�صبي، وهو ما يرجع في جانب منه �إلى رو�بطها �لمالية 

�لمحدودة ن�صبيا على م�صتوى �لعالم. وهناك �قت�صاد�ت 

تعر�صت لدورة �نتعا�ص وك�صاد في تدفقاتها �لر�أ�صمالية، 

ومنها م�سر، فكان �لاإجر�ء �لذي �تخذته لمو�جهة هذه 

�لتاأثير  من  للحد  �حتياطياتها  من  �ل�صحب  هو  �لدورة 

�لعيني. و�لو�قع  �لممكن على �صعر �ل�سرف و�لاقت�صاد 

�أن تدفقات روؤو�ص �لاأمو�ل �ل�صافية �لد�خلة �إلى م�سر 

قد تحولت �إلى �لموجب بالفعل منذ بد�ية �لن�صف �لثاني 

لبنان  ��صتمر  من عام 2009. و�صمن هذه �لمجموعة، 

�لركود، تدعمه دلائل  في ت�صجيل نمو قوي طو�ل فترة 

�لا�صتقر�ر �ل�صيا�صي وقوة �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لد�خلة. 

وثيقا  �رتباطا  �لمنطقة  في  �لاقت�صاد  �آفاق  وترتبط 

�لن�صاط  تاأثير  خلال  من  �صيما  لا  �لعالمية،  بالتطور�ت 

هذ�  يقت�سر  ولا  �لنفط.  �أ�صعار  على  �لعالمي  �لاقت�صادي 

�لتاأثير على بلد�ن �ل�سرق �لو�صط و�صمال �إفريقيا �لم�صدرة 

للنفط، حيث يعود �لنفع على �قت�صاد�ت �لمنطقة �لم�صتوردة 

للنفط �أي�صا )حو�لي ربع �صادر�تها يذهب �إلى �لاقت�صاد�ت 

�لذي  �لاإيجابي  �لارتد�د  من  وبالرغم  للنفط(.  �لم�صدرة 

في  �لمنخف�صة  م�صتوياتها  بعد  �لنفط  �أ�صعار  �صجلته 

�لقادمة  �رتفاعاتها  تكون  �أن  �لمتوقع  فمن   ،2009 عام 

محدودة. وت�صير �لتوقعات �إلى �أن تو�صع �لطلب من �لاأ�صو�ق 

�لطلب من  يو�زنه ركود في  �صوف  �لنمو  �ل�صاعدة �سريعة 

�إنتاج  طاقة  تزد�د  �أن  ويُفتر�ص  �لمتقدمة.  �لاقت�صاد�ت 

�ل�صعودية  �لعربية  �لمملكة  في  وخا�صة  و�لغاز،  �لنفط 

وقطر، �رتكاز� على �لتو�صع �لم�صتمر في �لطاقة �لاإنتاجية. 
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�لمخاطر  �أن ميز�ن  يتبين  �لخيار،  �أ�صعار عقود  وفي �صوء 

�إلى جانب  �لر�هن  �لوقت  �لنفط يميل في  باأ�صعار  �لمتعلقة 

�رتفاع �لاأ�صعار، وذلك �أمر مب�سر للمنطقة. ومع ذلك يقترن 

�لنفط  �أ�صعار  �نهيار  في  يتمثل  �لذي  �لمتطرف  �لاحتمال 

�لبلد�ن  على  وخا�صة  �لمنطقة،  على  كبيرة  بانعكا�صات 

�لاأقل دخلا �صمن فئة �لاقت�صاد�ت �لم�صدرة للنفط. ويُرجح 

و�صمال  �لاأو�صط  �ل�سرق  منطقة  بلد�ن  عائد�ت  تتاأثر  �أن 

�إفريقيا �لم�صدرة للغاز على نحو �صلبي بالزيادة �لمحتملة 

في �لاإنتاج �لعالمي من غاز حجر �لاأردو�ز )ر�جع �لمرفق 

1-1 في �لف�صل �لاأول للاطلاع على مناق�صة حول تطور�ت 

�ل�صلع �لاأولية(. 

�لاقت�صادية  �لا�صطر�بات  ت�صاعد  �إمكانية  وتفر�ص 

�لمنطقة  بلد�ن  على  خطيرة  �صلبية  �حتمالات  �أوروبا  في 

�لم�صتوردة للنفط، نظر� لكون �أوروبا �أكبر �سريك تجاري لهذه 

�لبلد�ن حيث ت�صتورد ن�صف مجموع �صادر�ت هذه �لبلد�ن 

�قت�صاد�ت  تعتمد  ذلك،  �إلى  و�إ�صافة  �لتقريب.  وجه  على 

�عتماد�  �لمغربية(  و�لمملكة  تون�ص  )مثل  �لعربي  �لمغرب 

وتحويلات  �ل�صياحي  للن�صاط  كم�صدر  �أوروبا  على  �صديد� 

وهناك  �لمبا�سر.  �لاأجنبي  �لا�صتثمار  وتدفقات  �لمغتربين 

جر�ء  من  �لمنطقة  في  �ل�صيا�صات  �أمام  كبيرة  تحديات 

�صيا�صة  ��صتر�تيجيات  تباينت  وقد  �لعالمية.  �لبيئة  تقلب 

�لمالية �لعامة في بلد�ن �لمنطقة، وهو ما يرجع في �لغالب 

كل  في  �لعام  للقطاع  �لعمومية  �لميز�نيات  قوة  مدى  �إلى 

تد�بير  تنفيذ  للنفط  �لم�صدرة  �لبلد�ن  معظم  فتو��صل  بلد. 

�لتن�صيط �لمالي في عام 2010. وبالرغم من تباين �لظروف 

في كل بلد، فمن �ل�سروري �أن تو�صع خطط ل�صبط �أو�صاع 

�لمالية �لعامة بمجرد �أن ي�صبح �لتعافي �لاقت�صادي عميق 

�لجذور �أو عند ظهور دلائل ت�صير �إلى بدء مرحلة من �لن�صاط 

بع�ص  بد�أت  �أخرى،  ناحية  ومن  �لمحموم.  �لاقت�صادي 

�لاأو�صاع  �صبط  عملية  بالفعل  للنفط  �لم�صتوردة  �لبلد�ن 

�لمذكورة، وهي �قت�صاد�ت تبلغ مديونيتها م�صتويات �أعلى 

في �لمتو�صط مقارنة بالاقت�صاد�ت �لم�صدرة للنفط.

في  �لمتبعة  �لنقدية  �ل�صيا�صة  جو�نب  معظم  وتتطابق 

�لولايات �لمتحدة، نظر� لاتباع نظام  �صيا�صة  �لمنطقة مع 

�لربط �لثابت بين �أ�صعار �سرف �لعملات في عدد كبير من 

�أما  �لاأمريكي.  �لدولار  �سرف  و�صعر  �لمنطقة  �قت�صاد�ت 

من  ومعظمها  �لم�صتقلة،  �لنقدية  �ل�صيا�صات  ذ�ت  �لبلد�ن 

�لبلد�ن �لم�صتوردة للنفط، فقد �تخذت �إجر�ء �صائبة بتعليق 

�لت�صخم  �صغوط  لمو�جهة  �لتي�صيرية  �لنقدية  �ل�صيا�صة 

�لمتز�يدة.

ويو�جه �صناع �ل�صيا�صات في هذه �لمنطقة تحديا �آنيا 

�أ�صبح  فقد  �لمالية.  �لو�صاطة  �إنعا�ص  �سرورة  في  يتمثل 

�لنمو �لائتماني بطيئا في كثير من �لاقت�صاد�ت في �أعقاب 

من  كل  في  �لعمومية  �لميز�نيات  ب�صعف  تاأثر�  �لاأزمة، 

�لقطاع �لم�سرفي وقطاع �ل�سركات غير �لمالية. و�صاهمت 

دبي  في  �ل�سركات  قطاع  في  �ل�صد�د  عدم  حالات  �أبرز 

و�لكويت و�لمملكة �لعربية �ل�صعودية في زيادة عدم �ليقين 
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�أن  غير  �لعموم.  وجه  على  �ل�سركات  قطاع  �صلامة  ب�صاأن 

�قت�صاد�ت  �لاإقر��ص في  �أو�صاع  تاأثير هذه �لحالات على 

منطقة �ل�سرق �لاأو�صط و�صمال �إفريقيا �لاأخرى ب�صكل عام 

لا يز�ل محدود� حتى �لاآن ـ ربما بف�صل �لمبادرة بعمليات 

�إعادة �لهيكلة على نحو �سريع ومنظم ن�صبيا. ومع ذلك فقد 

�أدى �نخفا�ص م�صادر �لتمويل �لخارجية، مع �لنمو �لبطيء 

للود�ئع، �إلى �لحد من قدرة �لبنوك على تقديم �لقرو�ص. 

وقد ��صتُبعِدَت �لمنطقة �إلى حد كبير من طفرة �لتدفقات 

با�صتثناء  �ل�صاعدة،  �لاأ�صو�ق  �إلى  �لاأخيرة  �لر�أ�صمالية 

تدفقات  تحولت  فقد  ولبنان.  م�سر  هما  بارزتين  حالتين 

��صتثمار �لحافظة �إلى �ل�صالب في عام 2009 ومن �لمتوقع 

�أن تظل دون تغيير على مد�ر �لعامين �لقادمين. ومن غير 

�لمرجح �أي�صا �أن تحقق �لتدفقات �لم�سرفية �صوب �لمنطقة 

و�لتغيير�ت  �لهيكلة  �إعادة  ب�صبب  �سريعا  �إيجابيا  �رتد�د� 

�لتنظيمية �لجارية في �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة. 

ينتع�ص  �أن  يُتوقع  �لنفط،  �أ�صعار  تح�صن  مع  وتم�صيا 

ما  م�صتويات  �إلى  ي�صل  لم  و�إن  �لكلي،  �لخارجي  �لر�صيد 

�أن يرتفع ر�صيد �لح�صاب �لجاري في  قبل �لاأزمة. ويُتوقع 

�لاقت�صاد�ت �لم�صدرة للنفط، �إلى 6.7% من �إجمالي �لناتج 

�لمحلي في عام 2010 و 7.8% من �إجمالي �لناتج �لمحلي 

الجدول 2-6: اقت�صادات مختارة في منطقة ال�صرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي، 

واأ�صعار الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي %، ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي 
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين 

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري 

3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .2.04.15.16.76.86.22.64.45.2ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا
4
. . .. . .. . .1.13.85.05.96.45.94.66.77.8البلدان الم�صدرة للنفط 

. . .. . .. . .1.11.63.010.89.58.53.64.24.5جمهورية �إير�ن �لاإ�صلامية

0.63.44.55.15.55.36.16.76.210.510.510.8�لمملكة �لعربية �ل�صعودية

2.43.84.05.75.55.20.33.43.610.210.09.8�لجز�ئر

. . .. . .. . .2.43.21.22.02.54.05.45.6–2.5�لاإمار�ت �لعربية �لمتحدة

2.34.44.04.13.629.130.130.31.61.61.6–4.8�لكويت

. . .. . .. . .–8.6–14.4–5.15.025.7–4.22.611.52.8�لعر�ق

. . .. . .. . .1.03.014.315.623.0–8.616.018.64.9قطر

14.913.712.6–7.1–8.9–4.55.56.211.310.09.012.9�ل�صود�ن

5
. . .. . .. . .–3.9–4.2–4.65.05.29.17.96.94.0البلدان الم�صتوردة للنفط 

9.09.29.0–1.6–2.0–4.75.35.516.211.710.02.4م�سر

9.19.69.1–4.9–5.3–4.94.04.31.01.52.25.0�لمغرب

. . .. . .. . .–3.4–3.9–4.05.05.52.85.05.04.5�لجمهورية �لعربية �ل�صورية

13.313.213.1–4.1–4.4–3.13.84.83.54.53.52.8تون�ص

. . .. . .. . .–11.2–11.1–9.08.05.01.25.03.59.5لبنان

13.013.012.5–8.5–7.2–5.55.05.0–2.33.44.20.7�لاأردن

للتذكرة

0.84.23.83.32.32.83.86.25.77.77.47.2�إ�سر�ئيل

6
. . .. . .. . .2.45.04.63.74.23.91.13.74.1بلد�ن �لمغرب �لعربي 

7
. . .. . .. . .–3.5–3.8–4.85.45.411.99.88.43.8بلد�ن �لم�سرق �لعربي 

�لملحق  في  �أ7  و  �أ6  �لجدولين  في  يليه  �لذي  دي�صمبر  �إلى  دي�صمبر  من  تحدث  �لتي  �لتغير�ت  على  �لاطلاع  ويمكن  �صنوية.  كمتو�صطات  �لم�صتهلكين  �أ�صعار  في  �لتحركات  تظهر   
1

�لاإح�صائي. 

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 ت�صمل �لبحرين وليبيا وعمان و�لجمهورية �ليمنية.
3

 ت�صمل جيبوتي وموريتانيا.
4

 بلد�ن �لمغرب �لعربي ت�صمل �لجز�ئر وليبيا وموريتانيا و�لمغرب وتون�ص.
5

 بلد�ن �لم�سرق �لعربي ت�صمل م�سر و�لاأردن ولبنان و�لجمهورية �لعربية �ل�صورية. 
6

في عام 2011، بعد �أن هبط من فائ�ص قدره 20% تقريبا 

من �إجمالي �لناتج �لمحلي في عام 2008 �إلى 4.6% في عام 

2009. كذلك ت�صير �لتوقعات �إلى ��صتمر�ر تحقيق فو�ئ�ص 

�لمقابل  �أما   .2015 عام  نهاية  حتى  تقريبا  �لحجم  بهذ� 

�لتي  �ل�صافية  �لاأجنبية  �لاأ�صول  قدر كبير من  تر�كم  فهو 

جرت �لعادة على �أن تتدفق �إلى �لاأور�ق �لمالية �لحكومية 

�لمتحدة  �لولايات  في  �لخا�صة  �لملكية  �أ�صهم  و��صتثمار�ت 

و�لاقت�صاد�ت �لاأوروبية �لمتقدمة. 

من  �لقادم   2010 �أكتوبر  عدد  تحليل  في  يرد  وكما 

الاأو�صط  ال�سرق  لمنطقة  الاإقليمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير 

واآ�صيا ال��صطى،  تاأتي زيادة �لنمو �لممكن و�إن�صاء �لوظائف 

�لمنطقة  هذه  في  �لاأجل  متو�صطة  �لاأهد�ف  �أهم  بين  من 

وتحتاج  �سريع.  بمعدل  فيها  �ل�صكان  �أعد�د  تتز�يد  �لتي 

�لمنطقة �إلى �إعادة توجيه �لتجارة نحو محركات �لنمو في 

هذه  من  �لمبا�سر  �لاأجنبي  �لا�صتثمار  وجذب  �ليوم،  عالم 

�لاقت�صاد�ت، و�لا�صتفادة من �إمكانات �لتجارة و�لا�صتثمار 

�لحاجة  ذلك  ويوؤكد  �لمنطقة.  بلد�ن  �لمبا�سر بين  �لاأجنبي 

�إلى تد�بير هيكلية لتعزيز �لقدرة �لتناف�صية. فمن �ل�سروري 

خلال  من  تح�صينها  ذلك  في  بما  �لاأعمال،  بيئة  تح�صين 

�أهمية خا�صة  وتُعَلَّق  �أطر قانونية وتنظيمية قوية.  �إقامة 
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على بناء ر�أ�ص �لمال �لب�سري من خلال زيادة �لتركيز على 

�لتعليم و�لتدريب. و�إ�صافة �إلى ذلك، وكما هي �لحال في كل 

مناطق �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة، يمكن �أن تزد�د �حتمالات �لنمو 

�لقطاع  �إذ� تم تعميق  �لقوي و�لقادر على �لا�صتمر�ر ذ�تيا 

�لمالي وتعزيز ��صتقر�ره، و�أن�صئ �صجل �إيجابي للاأد�ء فيما 

يت�صل با�صتقر�ر �لاقت�صاد �لكلي و�صلامة �صيا�صاته. 

اإفريقيا تحقق النمو ب�شرعة متزايدة

�إيجابيا  �رتد�د�  �ل�صحر�ء  جنوب  �إفريقيا  منطقة  ت�صهد 

ثم  ومن   ،2009 عام  في  �لاقت�صادي  �لن�صاط  تباطوؤ  من 

�أنحاء  �لكلية في معظم  �لاقت�صادية  �لاأ�صا�صيات  قوة  فاإن 

�لمنطقة تجعلها في و�صع يوؤهلها للا�صتفادة من �لتعافي 

فترة  و�ت�صمت   .)14-2 �لبياني  )�ل�صكل  �لجاري  �لعالمي 

 2009 عام   %2.6 بلغ  حتى  �لاقت�صادي  �لن�صاط  تباطوؤ 

تنفيذ  �سرعة  بف�صل  �أي�صا  ومحدودة  وجيزة،  باأنها 

حيز  �أتاحها  �لتي  �لدورية  للاتجاهات  معاك�صة  �صيا�صات 

بنائه  �إلى  �لاقت�صاد�ت  من  كثير  عمد  �لذي  �ل�صيا�صات 

تز�يد �سرعة نمو  ويُتوقع  �لاقت�صادي.  �لن�صاط  قبل هبوط 

�لناتج في �لمنطقة لي�صل �إلى 5% عام 2010 و5.5% عام 

2011، لا يدعمه �نتعا�ص �ل�صادر�ت و�أ�صعار �ل�صلع �لاأولية 
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وح�صب، و�إنما ت�صانده �أي�صا قوة �لطلب �لمحلي في عدد من 

�لن�صاط  هبوط  تاأثير  وكان   .)7-2 )�لجدول  �لاقت�صاد�ت 

�لد�خلة  �لاأجنبية  �لتدفقات  على  �لعالمي  �لاقت�صادي 

و�لا�صتثمار  �لر�صمية  �لتدفقات  ذلك  في  بما  �لمنطقة،  �إلى 

مما  �أقل  �لمغتربين،  �لعمالة  وتحويلات  �لمبا�سر  �لاأجنبي 

لا  �ليقين  عدم  �أجو�ء  كانت  و�إن  �لتوقعات،  تخ�صاه  كانت 

تز�ل تلوح في �لاآفاق )�ل�صكل �لبياني 15-2(. 

�لنمو  للنفط  �لم�صدرة  �لاإفريقية  �لاقت�صاد�ت  وتحقق 

�لنفط.  �أ�صعار  و�رتفاع  �لعالمي  �لطلب  بانتعا�ص  مدفوعة 

للنفط،  �لم�صدرة  �لمنطقة  بلد�ن  �أكبر   نيجيريا،  تز�ل  ولا 

زيادة  تدعمه  �لنفطي  غير  �لقطاع  في  قويا  نمو�  تحقق 

�إنتاج �لنفط بف�صل تح�صن حالة عدم �لا�صتقر�ر في منطقة 

�لناتج في  تز�يد �سرعة نمو  يُتوقع  �لنيجر. وبالتالي،  دلتا 

نيجيريا من 7% في عام 2009 �إلى 7.4% في عامي عام 

2010 و2011. ويُتوقع �أي�صا تعافي �لنمو في �أنغولا خلال 

عام 2010، وهي ثاني �أكبر بلد�ن �لمنطقة �لم�صدرة للنفط، 

عقب تر�جع �ل�صادر�ت �لنفطية وت�صديد �أو�صاع مو�زنتها 

في عام 2009. ويُتوقع �رتفاع معدل �لنمو في �أنغولا من 

�أقل من 1% عام 2009 �إلى 6% تقريبا عام 2010 وحو�لي 

7% عام 2011. 

�إفريقيا  في  �لدخل  متو�صطة  �لاقت�صاد�ت  تقف  و�ليوم 

جنوب �ل�صحر�ء بثبات على م�صار �لتعافي – وكانت هذه 

 2009 عام  �لناتج  في  �نكما�صا  �صجلت  قد  �لاقت�صاد�ت 

ب�صبب رو�بطها �لتجارية �لعالمية �لاأقوى. و��صتفادت جنوب 

�إفريقيا، �صاحبة �أكبر �قت�صاد في �لمنطقة، من ��صتمر�ر قوة 

�لطلب على �ل�صلع �لاأولية من �آ�صيا �ل�صاعدة ومن �نتعا�ص 

�لت�صدير  �أ�صو�ق  �أكبر  من  �لم�صنعة  �لمنتجات  على  �لطلب 

�لتي تتعامل معها وهي منطقة �ليورو. وهناك �أي�صا دلائل 

على �أن تي�صير �ل�صيا�صة �لنقدية �لعام �لما�صي يدعم تعافي 

�لناتج في  �لوقت �لحا�سر. ويُتوقع نمو  �لطلب �لمحلي في 

جنوب �إفريقيا بن�صبة 3% عام 2010 و3.5% عام 2011 

بعد �نكما�صه بنحو 2% عام 2009. 

 وتمكنت �قت�صاد�ت �لمنطقة منخف�صة �لدخل من تجنب 

�أ�صو�أ هبوط في �لن�صاط �لاقت�صادي �لعالمي على �لاإطلاق 

لمخاطر  تعر�صها  درجة  في  �لن�صبي  �لانخفا�ص  بف�صل 

�لتدفقات �لتجارية و�لمالية �لدولية. وفي �لمقابل، يُتوقع 

�لنمو هذ� �لعام متو��صعة. وت�صير  �أن تكون وتيرة ت�صارع 

�لتوقعات �إلى �رتفاع نمو �لناتج في هذه �لاقت�صاد�ت من 

4.5% عام 2009 �إلى 4.9% عام 2010، ثم �إلى 6% عام 

�لعو�مل  �أن م�صاهمة  �إلى  �لتوقعات عموما  2011. وت�صير 

�لمحلية في نمو �لاقت�صاد�ت منخف�صة �لدخل �صتكون بنف�ص 

قدر م�صاهمة �لتعافي �لعالمي. فت�صير �لتوقعات في كينيا 

من  �لد�خلة  �لتدفقات  �نتعا�ص  �أن  �إلى  �لمثال  �صبيل  على 
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�صيدعمان  �لاأمطار  و�لتح�صن في هطول  �ل�صياحي  �لن�صاط 

ت�صارع وتيرة �لنمو في �لناتج �إلى 4.1% عام 2010. 

�لمنطقة  �آفاق  تهدد  �لتي  �لاأ�صا�صية  �لمخاطر  وتكمن 

في تعثر �لتعافي �لعالمي. ولكن �لاقت�صاد�ت �لمختلفة في 

�لمنطقة معر�صة لدرجات متفاوتة من �لمخاطر. فبالن�صبة 

�لانت�صارية  �لاآثار  �صتظهر  للنفط،  �لم�صدرة  للاقت�صاد�ت 

للتباطوؤ �لعالمي في �لاأ�صا�ص من خلال تاأثيره على �أ�صعار 

�لنفط. وفي �لمقابل، تن�صاأ �لمخاطر �لتي تو�جه �قت�صاد�ت 

�أوروبا،  �إلى  �صادر�تها  من  و�لمنخف�ص  �لمتو�صط  �لدخل 

�أربعة  ونحو  �صادر�تها،  مجموع  ثلث  حو�لي  تبلغ  �لتي 

وف�صلا  �لمتحدة.  �لولايات  �إلى  �صادر�تها  ح�صة  �أ�صعاف 

�لم�صتمر  �ل�صعف  �أدى  ربما  �لتجارية،  �لرو�بط  هذه  على 

وتد�بير تقلي�ص عجز �لمو�زنات في �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة 

�إفريقيا  �إلى �لتاأثير على �لاقت�صاد�ت منخف�صة �لدخل في 

و�لتدفقات  �لمعونة  تخفي�ص  خلال  من  �ل�صحر�ء  جنوب 

تمثل  �لمثال،  �صبيل  وعلى  �لمنطقة.  �إلى  �لخا�صة  �لمالية 

�لاأجنبية  للتدفقات  مهما  م�صدر�  �لمغتربين  تحويلات 

�لناتج  �إجمالي  من   %10 نحو  وتبلغ  �لمنطقة  �إلى  �لد�خلة 

�لتحويلات  هذه  تتعر�ص  وقد  مثلا.  �ل�صنغال  في  �لمحلي 

واأ�صعار  الحقيقي،  المحلي  الناتج  اإجمالي  ال�صحراء:  جنوب  اإفريقيا  في  مختارة  اقت�صادات   :7-2 الجدول 

الم�صتهلكين، ور�صيد الح�صاب الجاري، والبطالة

)التغير ال�صن�ي % ما لم يذكر خلاف ذلك(

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي
1
�أ�صعار �لم�صتهلكين

2
ر�صيد �لح�صاب �لجاري

3
�لبطالة 

�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات�لتوقعات

200920102011200920102011200920102011200920102011

. . .. . .. . .–1.9–1.1–2.65.05.510.47.57.01.7اإفريقيا جنوب ال�صحراء

. . .. . .. . .5.06.77.011.611.39.46.08.27.4البلدان الم�صدرة للنفط

7.07.47.412.411.99.814.113.011.84.54.54.5نيجيريا

. . .. . .. . .1.61.3–0.75.97.113.713.311.35.0�أنغولا

. . .. . .. . .–11.6–2.8–5.30.92.17.28.07.116.0غينيا �لا�صتو�ئية

. . .. . .. . .4.55.02.13.03.516.615.214.3–1.4غابون

. . .. . .. . .–25.4–32.0–4.33.910.16.03.033.7–1.6ت�صاد

. . .. . .. . .4.27.9–7.510.68.74.35.24.57.7جمهورية �لكونغو

. . .. . .. . .–5.8–4.4–3.33.67.15.55.74.1–1.7البلدان متو�صطة الدخل

24.324.824.4–5.8–4.3–3.03.57.15.65.84.0–1.8جنوب �إفريقيا

. . .. . .. . .–0.4–0.5–8.44.88.16.76.32.1–3.7بوت�صو�نا

8.07.57.3–9.0–9.4–2.53.64.12.52.52.67.8موري�صيو�ص

. . .. . .. . .–6.0–2.6–4.44.89.16.55.91.7–0.8ناميبيا

30.030.030.0–12.3–12.6–1.22.02.57.66.25.66.2�صو�زيلند

17.017.017.0–18.2–18.6–3.04.16.01.01.82.09.9�لر�أ�ص �لاأخ�سر

5.14.64.1–35.5–39.5–2.535.1–0.74.05.031.82.4�صي�صيل

4
. . .. . .. . .–8.3–7.4–4.54.96.012.66.26.06.8البلدان منخف�صة الدخل 

. . .. . .. . .–8.0–3.9–9.98.08.536.42.89.05.0�إثيوبيا

. . .. . .. . .–7.4–6.7–2.44.15.89.34.15.06.7كينيا

. . .. . .. . .–8.8–8.8–6.06.56.712.17.25.010.0تنز�نيا

. . .. . .. . .–4.1–3.9–2.02.62.93.03.02.72.7�لكاميرون

. . .. . .. . .–9.2–6.4–7.25.86.114.29.45.54.0�أوغند�

. . .. . .. . .3.83.04.01.01.42.57.26.82.5كوت ديفو�ر

 تظهر �لتحركات في �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية. ويمكن �لاطلاع على �لتغير�ت �لتي تحدث من دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه في �لجدول �أ7 في �لملحق �لاإح�صائي. 
1

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
2

 %. قد تختلف �لتعاريف �لوطنية للبطالة.
3

 ت�صمل بنن، وبوركينا فا�صو، وبوروندي، وجمهورية �إفريقيا �لو�صطى، وجزر �لقمر، وجمهورية �لكونغو �لديمقر�طية، و�إريتريا، وغامبيا، وغانا، وغينيا، وغينيا بي�صاو، ولي�صوتو، 
4

وليبريا، ومدغ�صقر، وملاوي، ومالي، وموز�مبيق، و�لنيجر، ورو�ند�، و�صان تومي وبرين�صيبي، و�ل�صنغال، و�صير�ليون، وتوغو، وز�مبيا، وزمبابوي. 

توظف  �لتي  �لاقت�صاد�ت  في  �لاأو�صاع  تر�جع  لمخاطر 

عمالة مهاجرة من �إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء. 

عن  �لناجمة  �لاأ�صول  لاأ�صو�ق  �لانت�صارية  �لاآثار  �أما 

�لمخاطر  عن  �لعزوف  �أو  �لمتز�يدة  �لعالمية  �لتقلبات 

تدفقات  �أهمية  وتتر�جع  محدودة.  �لاأرجح  على  ف�صتكون 

�لر�أ�صمالية  �لتدفقات  عنا�سر  كاأحد  �لحافظة  ��صتثمار 

�لعالم،  ببقية  مقارنة  �ل�صحر�ء  جنوب  �إفريقيا  في  ككل 

كما �أن �لاأ�صو�ق �لمالية في معظم �قت�صاد�ت �لمنطقة غير 

�إفريقيا  جنوب  هو  �لملحوظ  و�لا�صتثناء  ن�صبيا.  متطورة 

فيها  �لعملات  و�صوق  �لاأ�صهم  �صوق  تكون  ما  غالبا  �لتي 

مقارنة  �لعالم  في  �ل�صائدة  �لم�صاعر  لتغير  ح�صا�صية  �أكثر 

�للاتينية  �أمريكا  �أو  �آ�صيا  في  �لاأخرى  �ل�صاعدة  بالاأ�صو�ق 

ن�صبيا  مرتفعة  بح�صة  ت�صهم  �لمقيمين  غير  معاملات  لاأن 

من حجم �لاأعمال. 

و�أخير�، فبينما  �لتعافي �آخذ في �لات�صاع، ينبغي �أن تبد�أ 

�صيا�صات �لمالية �لعامة لكثير من �قت�صاد�ت �لمنطقة في 

معالجة �لاأولويات على �لمدى �لمتو�صط. ومع تعافي �لطلب 

�لخا�ص و�لخارجي، �صيتعين على �لاقت�صاد�ت �إعادة بناء 

حيز �لمالية �لعامة و�إعادة توجيه ��صتخد�مه. ويتوخى قدر 

�لعامة حيث يتعافى  �أر�صدة �لمالية  �لتحوط في  �أكبر من 
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وتجاوز  �لارتفاع،  في  �آخذة  �لدين  وم�صتويات  �لناتج  نمو 

على  �لدين  ��صتقر�ر  تحقق  �لتي  �لم�صتويات  �لاأولي  �لعجز 

�لمدى �لمتو�صط. ومع هذ�، فحيث لا يز�ل نمو �لناتج �صعيفا، 

وم�صتويات �لديون �لقائمة منخف�صة، وعجز �لمالية �لعامة 

على  للحفاظ  متاحا  �لمجال  كان  وربما  �ل�صيطرة،  قيد 

�لاأولوية  ذ�ت  �لمجالات  في  �لاإنفاق  من  �أعلى  م�صتويات 

وكان  �لتحتية.  �لبينة  و��صتثمار�ت  و�ل�صحة  �لتعليم  مثل 

�أحد �لجو�نب �لاإيجابية في �لتحرك لمو�جهة هبوط �لن�صاط 

�لاقت�صادي موؤخر� قدرة كثير من �قت�صاد�ت �لمنطقة على 

حماية �لاإنفاق �لعام �لد�عم للفقر�ء و�لنمو. وكما �أ�صار عدد 

لمنطقة  الاإقليمي  الاقت�صاد  اآفاق  تقرير  من   2010 �إبريل 

�لرعاية  على  �لاإنفاق  �رتفع  ال�صحراء،  جن�ب  اإفريقيا 

�ل�صحية و�لتعليم فعليا بالقيمة �لحقيقية عام 2009 في 

عددها  �لبالغ  �لدخل  منخف�صة  �لاقت�صاد�ت  من  ع�سرين 

�لر�أ�صمالي  ت�صعة وع�سرين �قت�صاد�. كذلك �رتفاع �لاإنفاق 

�قت�صاد�ت  ن�صف  في  �لحقيقية  بالقيمة  �لعام  للقطاع 

�لمنطقة.
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اآثار �صبط اأو�صاع المالية العامة على الاقت�صاد 

الكلي: هل ن�صعر بوطاأتها؟ 3 ل
ص
�
ف
ل
ا

ينظر هذا الف�صل في الاآثار التي تقع على الن�صاط الاقت�صادي 

نتيجة �صبط اأو�صاع المالية العامة — اأي الزيادات ال�ضريبية 

تحليل  اإلى  وا�صتنادا  الحكومي.  الاإنفاق  وتخفي�صات  الكبيرة 

تاريخي ل�صبط اأو�صاع المالية العامة في الاقت�صادات المتقدمة، 

والمالي  النقدي  »النموذج  وفق  اأُجريت  التي  المحاكاة  ونماذج 

النقد الدولي،  الذي و�صعه �صندوق   )GIMF( العالمي المتكامل« 

ما  عادة  العامة  المالية  اأو�صاع  �صبط  اأن  اإلى  الف�صل  يُخلُ�ص 

المدى  على  البطالة  معدلات  ورفع  الناتج  خف�ص  في  يت�صبب 

الق�صير. وفي نف�ص الوقت، عادة ما يوؤدي تخفي�ص اأ�صعار الفائدة، 

تخفيف  اإلى  ال�صافية  ال�صادرات  وارتفاع  العملة،  قيمة  وهبوط 

العامة  المالية  اأو�صاع  �صبط  عملية  وتكون  الانكما�صية.  الاآثار 

ال�ضريبية،  الزيادات  على  الاأ�صا�ص  في  تعتمد  حينما  وطاأة  اأ�صد 

ما  عادة  المركزية  البنوك  اأن  اإلى  معظمه  في  يرجع  الذي  الاأمر 

اأثناء هذه الحالات، لا �صيما  النقدي  التن�صيط  اأقل من  تقدم قدرا 

حينما تنطوي على زيادات �ضريبية غير مبا�ضرة ترفع معدلات 

الت�صخم. كذلك تزداد تكلفة �صبط اأو�صاع المالية العامة حينما 

ال�صيادي.  الدين  �صداد  عن  للتوقف  المت�صورة  المخاطر  تتراجع 

اأن  تخفي�ص عجز الموازنة يكون  اإلى  وت�صير هذه الا�صتنتاجات 

على الاأرجح اأ�صد وطاأة عند حدوثه على نحو متزامن على م�صتوى 

النقدية مهياأة لموازنته.  ال�صيا�صة  البلدان، واإذا لم تكن  كثير من 

ومن المرجح اأن يوؤدي تخفي�ص الدين الحكومي اإلى زيادة الناتج 

على المدى البعيد، حيث تتراجع اأ�صعار الفائدة الحقيقية وي�صمح 

تخفيف عبء مدفوعات الفائدة بانخفا�ص ال�ضرائب الت�صويهية. 

حاد�  �رتفاعا  �لحكومي  و�لدين  �لمو�زنة  عجز  و�شهد 

متو�شط  بلغ   ،2009 عام  وفي  �لكبير.«  »�لركود  فترة  في 

في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  تقريبا   %9 �لمو�زنة  عجز 

من   %1 على  يزيد  لا  بما  مقارنة  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت 

بلوغ  ويُتوقع   
1

 .2007 عام  في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي 

�لناتج �لمحلي  �إجمالي  �لدين �لحكومي 100% تقريبا من 

�لم�شجلة  �لم�شتويات  �أعلى  وهو   —  2010 عام  بنهاية 

في خم�شين عاما. وبالنظر �إلى �لم�شتقبل، يمكن �أن تو�جه 

�شيخوخة  ب�شبب  خطورة  �أكثر  م�شكلات  �لعامة  �لمو�رد 

�ل�شكان. 

 ومن �أجل �لتحرك لمو�جهة هذه �لتطور�ت �لتي تبعث 

على �لقلق، �شتو�جه كل �لاقت�شاد�ت �لمتقدمة تقريبا تحدي 

�لفريق(، وبيت  �لف�شل هم د�نييل لي )رئي�س  �لرئي�شيون لهذ�  �لموؤلفون 

دفريز، وت�شارلز فريدمان، وجايمي غو�جاردو، ودوغلا�س لاك�شتون، و�أندريا 

بي�شكاتوري؛ بم�شاعدة من مر�د �أومويف، ومين كيو �شونغ، وجي�شي يانغ. 

 33 عددها  �لبالغ  �لاقت�شاد�ت  باأنها  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت  ف 
َّ
تُعَر    

1

�قت�شاد� و�لمعرفة على هذ� �لنحو بناء على ت�شنيف تقرير »اآفاق الا�صتقرار 

العالمي« �لو�رد و�شفه في �لملحق �لاإح�شائي. 

يتخذ  �لحا�ضر،  �لوقت  �لعامة. وفي  �لمالية  �أو�شاع  �شبط 

نحو تخفي�س  بالفعل خطو�ت كبيرة  �لحكومات  كثير من 

ثم،  ومن  لاتخاذها.  يخطط  �أو  �ل�ضر�ئب  وزيادة  �لاإنفاق 

فقد حان �لوقت لطرح �شوؤ�ل مهم حول ما �إذ� كان �لتق�شف 

�لمالي �شيلحق �ضرر� بالاأد�ء �لاقت�شادي. 

�لدين  تخفي�س  �أن  على  عاما  �تفاقا  هناك  �أن  ورغم 

�لتو�شل  يتم  لم  �لطويل،  �لمدى  على  مهمة  منافع  يحقق 

�إلى تو�فق في �لاآر�ء ب�شاأن �آثار �لتق�شف �لمالي على �لمدى 

�أن  �لتقليدية  �لكينزية  �لنظرية  ترى  ناحية،  فمن  �لق�شير. 

تقلي�س  �إلى  توؤدي  �ل�ضر�ئب  زيادة  �أو  �لاإنفاق  تخفي�س 

ناحية  ومن  �لق�شير.  �لمدى  على  �لاقت�شادي  �لن�شاط 

�أخرى، ي�شوق عدد من �لدر��شات �أدلة على �أن تخفي�س عجز 

�لمو�زنة يمكن �أن يحفز �لاقت�شاد حتى على �لمدى �لق�شير. 

وفي �أغلب �لاأحيان يُ�شار �إلى مفهوم تحفيز �لتق�شف �لمالي 

للنمو على �لمدى �لق�شير باأنه فر�شية »�نكما�شات �لمالية 

تف�ضر  �لتي  �لاأ�شا�شية  �لعو�مل  ومن  �لتو�شعية.«  �لعامة 

وربما   
2
و�لاأعمال. �لمعي�شية  �لاأ�ضر  ثقة  تح�شن  �لاآثار  هذه 

كانت �لحقيقة مختلطة. فعلى �شبيل �لمثال، قد تكون �لاآثار 

ق�شيرة �لمدى �نكما�شية في �لعادة، ولكن قد تحدث �لاآثار 

مو�شع  للحكومة  �لمالية  �لملاءة  تكون  حينما  �لتو�شعية 

�شك، �أو حينما يكون �شبط �لاأو�شاع منظما على نحو يزيد 

من م�شتوى �لثقة.  

�لق�شايا  هذه  ب�شاأن  جديدة  �أدلة  �لف�شل  هذ�  وي�شوق 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  در��شة حول �شبط  باإجر�ء  �لمهمة 

عاما  �لثلاثين  مدى  على  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت  في 

�لما�شية. ويفح�س �شيا�شات �لمو�زنة لتحديد فتر�ت �شبط 

�إح�شائية  �أ�شاليب  ي�شتخدم  ثم  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع 

ب�شيطة لتق�شي تاأثير �ل�شبط على �لنمو في �لمدى �لق�شير، 

وكيفية تفاعل هذه �لاآثار مع عو�مل مثل �ل�شيا�شة �لنقدية، 

�لعامة،  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  و�شيغة  �لدولية،  و�لتجارة 

و�لمخاطر �ل�شيادية �لمت�شورة. وتكميلا للتحليل �لتاريخي، 

»�لنموذج  با�شتخد�م  محاكاة  عمليات  �لف�شل  هذ�  يجري 

�أن�شاأه  �لذي   )GIMF( �لمتكامل«  �لعالمي  �لنقدي و�لمالي 

�شندوق �لنقد �لدولي لا�شتك�شاف ق�شايا �أخرى مثل �لاآثار 

طويلة �لمدى لتخفي�س �لدين. وب�شفة خا�شة، يحاول هذ� 

�لف�شل �لتو�شل �إلى �لاإجابة على �لت�شاوؤلات �لتالية:

على  �لتو�شعية  �لاآثار  هذه  ن�شاأة  كيفية  حول  ملخ�س  على  للاطلاع     
2

�لمدى �لق�شير ر�جع، على �شبيل �لمثال، در��شة  )Alesina )2010. ويمكن 

�أن ينطوي �لتعادل �لريكاردي في ظل بع�س �لافتر��شات �لمت�شددة على �أن 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة لا يوؤثر على �لن�شاط �لاقت�شادي، لاأن �لتغير�ت 

في �لطلب �لخا�س تو�زن �لتغير�ت في �لطلب �لحكومي تماما. 
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�لن�شاط  على  تقع  �لتي  �لمدى  ق�شيرة  �لاآثار  هي  ما   •
�لاقت�شادي نتيجة للتق�شف �لمالي؟ وهل ينكم�س �لناتج 

�أو يت�شع عادة كرد فعل للزياد�ت �ل�ضريبية وتخفي�شات 

�لاإنفاق؟ وماذ� يحدث للبطالة؟ 

�لاآثار ق�شيرة  �إلى تخفيف  �لتي توؤدي  �لعو�مل  ما هي   •
�لمدى �أو تفاقمها؟ وب�شفة خا�شة، ما هو دور كل من 

�ل�شيا�شة �لنقدية، و�لعنا�ضر �لمكونة للتد�بير )�ل�ضر�ئب 

مقابل �لاإنفاق(، و�لمخاطر �لمت�شورة للتوقف عن �شد�د 

عو�قب  هي  وما  �لنتائج؟  ت�شكيل  في  �ل�شيادي  �لدين 

تخفي�س �لعجز في كثير من �لبلد�ن في �آن و�حد؟ 

�لمالية  �أو�شاع  �شبط  عن  �لناتجة  �لاآثار  تختلف  هل   •
�ل�شفر؟  من  قريبة  �لفائدة  �أ�شعار  تكون  �لعامة حينما 

وقلما كانت �أ�شعار �لفائدة تقترب من �ل�شفر في �لما�شي 

�ليوم  ولكنها   — �لت�شعينات  �ليابان منذ  ما عد�   —
�لمتقدمة.  �لاقت�شاد�ت  من  كثير  في  �ل�شفر  من  قريبة 

وهل �شيكون �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في ظل هذه 

�لبيئة �أ�شد �أم �أخف وطاأة مما كان في �لما�شي؟

ما هي �لاآثار طويلة �لاأجل �لتي تقع على �لناتج نتيجة   •
طويلة  �لاآثار  تتوقف  وهل  �لحكومي؟  �لدين  لتخفي�س 

�نخفا�س  عن  �لناتجة  �لمدخر�ت  ��شتخد�م  على  �لمدى 

في  �أو  �ل�ضريبية  �لتخفي�شات  في  �لفائدة  مدفوعات 

تمويل �أوجه �إنفاق جديدة؟

هو  لي�س  �لف�شل  هذ�  فاإن  �لق�شايا،  هذه  لاأهمية  ونظر� 

كانت  �لخ�شو�س،  وجه  وعلى  للنقا�س.  يطرحها  منبر  �أول 

 Giavazzi and من  كل  �أجر�ها  �لتي  �ل�شابقة  �لدر��شات 

 Alesina and Perotti و    ،Pagano )1990, 1996(
  Alesina and Ardagna )1998, و    ،)1995, 1997(

)2010 بالغة �لتاأثير في �لجدل �لد�ئر حول عو�قب ت�شحيح 
 ويفيد �أحد �لا�شتنتاجات �لرئي�شية 

3
�أو�شاع �لمالية �لعامة.

�أو�شاع  ت�شحيح  باأن  �لدر��شات  هذه  �إليها  تخلُ�س  �لتي 

في  يعتمد  حينما  تو�شعيا  �لغالب  في  يكون  �لعامة  �لمالية 

ما  غالبا  هذ�،  ومع   
�
�لاإنفاق. تخفي�شات  على  �لاأ�شا�س 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  فتر�ت  �لدر��شات  هذه  تحدد 

�لمو�زنة  فو�ئ�س  �رتفاع   — �إح�شائي  مفهوم  با�شتخد�م 

لاإجر�ء�ت  ي�شوبه �شعف كبير كمقيا�س   — دوريا  �لمعدلة 

�لف�شل.  هذ�  في  �لمو�شح  �لنحو  على  �لفعلية،  �ل�شيا�شات 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  عن  �لاقت�شادية  �لدر��شات  �أن  يُلاحظ     
3

هي جزء من در��شات تجريبية �أعم عن �لاآثار �لمترتبة على �شيا�شة �لمالية 

 Blanchard and در��شات  �لح�ضر  لا  �لمثال  �شبيل  على  ومنها  �لعامة، 

 ، Hall )2009(و ، Barro and Redlick )2009(و ،Perotti )2002(
  Romerو  ، Ramey )2009(و  ،  Ramey and Shapiro )1998( و 

 .and Romer )2010(

 ،Alesina and Perotti )1995( منهج  �لدر��شات  من  كثير  �تبع     
�

  Tsibouris andو  Broadbent and Daly )2010( در��شات  ومنها 

 .Von Hagen and Strauch )2001( و ، others )2006(

ويخلُ�س �لف�شل �إلى �أن �ختيار حالات �ل�شبط على هذ� �لنحو 

يدفع �لتحليل �إلى �لتحيز نحو �لتقليل من �لاآثار �لانكما�شية 

وت�شخيم �لاآثار �لتو�شعية. 

�لقائمة،  �لدر��شات  بهذه  �لمقترنة  �لم�شكلات  ولتفادي 

فاإننا ن�شتخدم طريقة بديلة في تحديد فتر�ت �شبط �أو�شاع 

�لمالية �لعامة. و يركز منهجنا ب�شفة خا�شة على �إجر�ء�ت 

�ل�شيا�شة �لتي تهدف �إلى تخفي�س عجز �لمو�زنة. وي�شاعدنا 

�لتي  للاآثار  �أدق  تقدير�ت  �إلى  �لتو�شل  على  �لمنهج  هذ� 

�ل�ضريبية  للزياد�ت  نتيجة  �لاقت�شادي  �لن�شاط  على  تقع 

ومن  لاحقا.   �لمو�شح  �لنحو  على  �لاإنفاق،  وتخفي�شات 

�لناحية �لمنهجية، فاإن �أ�شلوب عملنا قريب مما تتبعه در��شة  

)Romer and Romer )1989, 2010 و�لتي تفح�س �لاآثار 
�ل�شيا�شة  �شعر  لتغير  نتيجة  �لاأمريكي  �لناتج  على  تقع  �لتي 

�لنقدية و�لمعدلات �ل�ضريبية في �لولايات �لمتحدة. 

ويخلُ�س �لف�شل �إلى �لا�شتنتاجات �لرئي�شية �لتالية: 

عادة ما يت�شبب �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في توليد   •
�أثر �نكما�شي على �لناتج. ف�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 

�لذي يعادل 1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي يخف�س عادة 

�إجمالي �لناتج �لمحلي بنحو 0،5% خلال عامين ويرفع 

معدل �لبطالة بنحو 0،3 نقطة مئوية. وينخف�س �لطلب 

�لمحلي — �لا�شتهلاك و�لا�شتثمار—  بنحو %1. 

وتوؤدي تخفي�شات �أ�شعار �لفائدة عادة �إلى دعم �لناتج   •
وتو�زن  �لعامة.  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  حالات  �أثناء 

بخف�س  �لانكما�شية  �ل�شغوط  بع�س  �لمركزية  �لبنوك 

�شعر �لفائدة �لاأ�شا�شي، وعادة ما تتر�جع �أ�شعار �لفائدة 

على  �لو�قع  �لتاأثير  من  فتلطف  �أي�شا،  �أجلا  �لاأطول 

و�لا�شتثمار. وفي غ�شون عامين من �شبط  �لا�شتهلاك 

�لناتج  �إجمالي  من   %1 بمقد�ر  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

�لفائدة عادة بما يعادل نحو  �أ�شعار  �لمحلي، تنخف�س 

20 نقطة �أ�شا�س. وتفيد نماذج �لمحاكاة �أي�شا بارتفاع 

�أو�شاع �لمالية �لعامة  تكلفة �لاآثار �لناتجة عن �شبط 

�أ�شعار �لفائدة قريبة  �إذ� كانت  من حيث فقد�ن �لناتج، 

5
من �ل�شفر.

وعادة ما يكون لهبوط �لقيمة �لحقيقية للعملة �لمحلية   •
دور ملطف مهم من خلال تحفيز �ل�شادر�ت �ل�شافية، 

�ل�ضرف  �شعر  �نخفا�س  �إلى  �لعادة  في  يرجع  �أنه  كما 

يت�شبب  ما  وعادة  �لعملة.  قيمة  تخفي�س  �أو  �لا�شمي 

�إجمالي  من   %1 بمقد�ر  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط 

 ،%1.1 بنحو  �لعملة  قيمة  هبوط  في  �لمحلي  �لناتج 

�إجمالي  في  �ل�شافية  �ل�شادر�ت  م�شاهمة  و�رتفاع 

   على �شبيل �لتب�شيط، تتجاهل نماذج �لمحاكاة �حتمال ��شتجابة �لبنك 
5

�لمركزي ل�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة با�شتخد�م �أدو�ت نقدية غير تقليدية، 

تاأثير �لحد  �لكمي و�لائتماني. وقد تغالي نماذج �لمحاكاة في  �لتي�شير  مثل 

�لاأدنى �ل�شفري لاأ�شعار �لفائدة �إذ� ��شتُخْدِمت هذه �لاأدو�ت لدعم �لناتج.  
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لتعذر  �لناتج �لمحلي بحو�لي 0.5 نقطة مئوية. ونظر� 

�آن  في  �لبلد�ن  جميع  في  �ل�شافية  �ل�شادر�ت  زيادة 

و�حد، يفيد هذ� �لا�شتنتاج باأن �نكما�س �لمالية �لعامة 

يكون على �لاأرجح �أ�شد وطاأة حينما يعمد عدد كبير من 

�لبلد�ن �إلى �لت�شحيح في �آن و�حد. 

وغالبا ما تكون �لاآثار �لانكما�شية �لناتجة عن �نكما�س   •
�أقل من  �لمالية �لعامة �لقائم على تخفي�شات �لاإنفاق 

�ل�شبب  ويُعزى  �ل�ضر�ئب.  على  �لقائم  �لت�شحيح  �آثار 

من  �لمركزية  �لبنوك  �عتادته  ما  �إلى  جزئيا  ذلك  ور�ء 

�إعطاء دفعة تن�شيطية �إثر �لانكما�س �لقائم على �لاإنفاق 

على  �لمبني  �لانكما�س  تتيحها عقب  �لتي  �لدفعة  �أكبر 

�ل�ضر�ئب. ويكون �لتن�شيط �لنقدي �شعيفا ب�شفة خا�شة 

�ضريبة  )مثل  �لمبا�ضرة  غير  �ل�ضريبية  �لزياد�ت  عقب 

�لقيمة �لم�شافة( �لتي ترفع �لاأ�شعار. 

وغالبا ما تتر�جع درجة �لانكما�س �لناتجة عن �لتق�شف   •
�لمخاطر  في  �رتفاعا  تو�جه  �لتي  �لبلد�ن  في  �لمالي 

�أن  غير  �ل�شيادي،  �لدين  �شد�د  عن  للتوقف  �لمت�شورة 

�لاآثار �لتو�شعية تت�شم باأنها غير عادية حتى بين هذه 

�لبلد�ن �لتي تو�جه مخاطر عالية. 

يحقق  �أن  �لمرجح  من  باأنه  �لمحاكاة  نماذج  وتفيد   •
وب�شفة  �لطويل.  �لمدى  على  منفعة  �لدين  تخفي�س 

خا�شة، تفيد عمليات �لمحاكاة �لتي نتناولها با�شتخد�م 

باأن  �لمتكامل”  �لعالمي  و�لمالي  �لنقدي  “�لنموذج 
تر�جع م�شتويات �لدين �لحكومي يخف�س �أ�شعار �لفائدة 

يوؤدي  كذلك  �لخا�س.  �لا�شتثمار  يحفز  مما  �لحقيقية 

مالي  حيز  �إن�شاء  �إلى  �لفائدة  مدفوعات  عبء  تر�جع 

هذين  من  كل  ويوؤدي  �لت�شويهية.  �ل�ضر�ئب  لتخفي�س 

وبوجه  �لطويل.  �لمدى  على  �لناتج  زيادة  �إلى  �لاأثرين 

مقد�ره  �نخفا�س  كل  باأن  �لمحاكاة  نماذج  تفيد  عام، 

�لناتج  �إجمالي  �إلى  �لدين  ن�شبة  في  مئوية  نقاط   10

�لمحلي تقابله زيادة في �لناتج تبلغ �،1% تقريبا على 

�لمدى �لطويل. 

م �لجزء �لباقي من هذ� �لف�شل على �لنحو �لتالي. 
ًّ
ويُقَ�ش

يُحْدِثه  �لذي  للاأثر  تجريبيا  تقييما  �لاأول  �لق�شم  فيعر�س 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في �لاأجل �لق�شير با�شتخد�م 

قاعدة بيانات جديدة لحالات �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 

ويكمل   .2009-1980 من  �لممتدة  �لفترة  في  �لتاريخية 

�لق�شم �لثاني �لتحليل �لتاريخي باإجر�ء عمليات �لمحاكاة 

لمعالجة ق�شايا �أخرى مثل عو�قب �لاقتر�ب من �لحد �لاأدنى 

�ل�شفري لاأ�شعار �لفائدة �لا�شمية، وتاأثير �ل�شبط �لمتز�من 

�لدين  م�شتويات  تخفي�س  وعو�قب  �لبلد�ن،  من  كثير  في 

على �لمدى �لطويل. وي�شتخل�س �لق�شم �لختامي درو�شا من 

�لتحليل يمكن �أن تفيد �لبلد�ن �لتي تنظر في �شبط �أو�شاع 

�لمالية �لعامة في ظل �لبيئة �لر�هنة. 

نظرة تاريخية: ما هو الاأثر الذي يُحْدِثه 

�صبط اأو�صاع المالية العامة على المدى 

الق�صير؟ 

في  �لمالي  �لتق�شف  تاريخ  �لق�شم  هذ�  في  نفح�س 

�لاأخيرة  عاما  �لثلاثين  مدى  على  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت 

ونُقَيِّم �آثاره ق�شيرة �لمدى على �لن�شاط �لاقت�شادي. ويبد�أ 

�أو�شاع  هذ� �لق�شم بتو�شيح كيفية تحديدنا لفتر�ت �شبط 

منهجنا  بين  �لتعار�س  �أوجه  ويو�شح  �لعامة،  �لمالية 

ثم  �ل�شابقة،  �لدر��شات  في  �لم�شتخدم  �لقيا�شي  و�لمنهج 

يبين �لاآثار �لتقديرية ل�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة، ويعقد 

�لتي ت�شتند  �إليها وتلك  �لتي تو�شلنا  �لنتائج  مقارنة بين 

�إلى �لمنهج �لقيا�شي. 

تحديد حالات �صبط اأو�صاع المالية العامة

�لر�شيد �لاأولي  �لتقلبات في  يركز �لمنهج �لمعتاد على 

�لمالي  �لتق�شف  حالات  تحديد  في  دوريا  �لمعدل  للمو�زنة 

�لتاريخية. ويُح�شب هذ� �لر�شيد على �أ�شا�س �لر�شيد �لاأولي 

— �لاإير�د�ت بخلاف �لفو�ئد ناق�س �لاإنفاق على  �لفعلي 

على  يقع  �لذي  �لتقديري  �لاأثر  وطرح   — �لفو�ئد  غير 

ح�شابات �لمالية �لعامة نتيجة لتقلبات �لدورة �لاقت�شادية. 

 Alesina and Perotti �شبيل �لمثال، تعمد در��شة  وعلى 

�إلى   Alesina and Ardagna )2010( ودر��شة   )1995(
على  �لبطالة  معدل  تغير�ت  ح�شب  �لاأولي  �لر�شيد  �شبط 

طريقة  �لدوري  �لتعديل  ويوفر   
�
مقارن. �شنوي  �أ�شا�س 

بديهية للتعامل مع �لتحرك �لتلقائي للاإير�د�ت �ل�ضريبية 

هي  و�لفكرة  �لاقت�شادية.  �لدورة  مع  �لحكومي  و�لاإنفاق 

�أنه متى تم �لتعديل �لدوري للتغير�ت في متغير�ت �لمالية 

�ل�شيا�شات  �شناع  لقر�ر�ت  �نعكا�شا  تمثل  فاإنها  �لعامة 

ثم،  ومن  �لاإنفاق.  وم�شتويات  �ل�ضريبية  �لمعدلات  بتغيير 

من �شاأن �لارتفاع �لحاد في �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

�أن يقدم �أدلة على تخفي�شات �لعجز �لعميقة �لمتعمدة. 

حالات  تحديد  في  �لم�شتخدم  �لتقليدي  �لمنهج  �أن  غير 

�لكمال  حد  بلوغ  عن  بعيد  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط 

�آثار  �إلى  �لتو�شل  نحو  ظله  في  �لنتائج  تتحيز  �أن  ويمكن 

در��شة   تقترحها  طريقة  خا�شة  ب�شفة  �لدر��شات  هذه  ت�شتخدم     
�

)Blanchard )1990 وبناء عليها فاإن “�لقيمة �لمعدلة دوريا للتغير �لذي 
يطر�أ على متغير �لمالية �لعامة هي �لفرق بين مقيا�س لمتغير �لمالية �لعامة 

  t-1أن معدل �لبطالة كان م�شاويا لمعدله في� t محت�شبا باعتبار  في �لفترة 

 Alesina and در��شة( ”t-1 و�لقيمة �لفعلية لمتغير �لمالية �لعامة في �ل�شنة

�إح�شائيا  �لدر��شات حد�  (. كذلك ي�شتخدم معظم   Ardagna, 2010, p. 7
لتحديد �لزياد�ت �لكبيرة في �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا. على �شبيل �لمثال، 

�أو�شاع  ت�شحيح  فترة   Alesina and Ardagna )2010( در��شة  تحدد 

�لمالية �لعامة باعتبارها �ل�شنة �لتي ت�شهد تح�شنا في ن�شبة �لر�شيد �لاأولي 

�لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي يبلغ على �لاأقل 1،5 نقطة مئوية. 



�آفاق �لاقت�شاد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و��شتعادة �لتو�زن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010  96

 وهناك م�شكلتان �أ�شا�شيتان لهما �شلة باأخطاء 
7
تو�شعية.

�لقيا�س وتحفيز �ل�شيا�شات: 

�لم�شكلة �لاأولى هي ما تتحمله طر�ئق �لتعديل �لدوري من   •
�أخطاء �لقيا�س �لتي يُرجح �أن تكون ذ�ت علاقة �رتباط 

بالتطور�ت �لاقت�شادية. وعلى �شبيل �لمثال، فاإن طر�ئق 

�لتعديل �لدوري �لمعتادة لا تلغي �لتقلبات في �لاإير�د�ت 

�أ�شعار  بتحركات  �لمقترنة   — �لحكومية  �ل�ضريبية 

�لاأ�شول �أو �أ�شعار �ل�شلع �لاأولية — من بيانات �لمالية 

�لعامة، �لاأمر �لذي تنتج عنه تغير�ت في �لر�شيد �لاأولي 

�لمعدل دوريا لا ترتبط بال�ضرورة بتغير�ت �ل�شيا�شات 

بفتر�ت  �لمقترنة  �لحالات  فاإدر�ج  ثم،  ومن   
8
�لفعلية.

�نتعا�س �أ�شعار �لاأ�شول — �لتي تتز�من في �لغالب مع 

�لتو�شعات �لاقت�شادية — و��شتبعاد �لحالات �لمقترنة 

تحيز�  ي�شبب  �لعينة  من  �لاأ�شول  �أ�شعار  ك�شاد  بفتر�ت 

عام  �آيرلند�  حالة  ففي  �لمثال،  �شبيل  وعلى   
9
تو�شعيا.

�إلى حفز  و�لم�شاكن  �لاأ�شهم  �أ�شعار  �نهيار  �أدى   ،2009

�لانخفا�س �لحاد في �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا برغم 

تنفيذ �إجر�ء�ت �لزياد�ت �ل�ضريبية وتخفي�شات �لاإنفاق 

10
�لتي بلغت 5،�% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

وتكمن �لم�شكلة �لثانية في �لمنهج �لقيا�شي وهي �إغفاله   •
ي�شقط  فاإنه  وبالتالي،  �لمالية.  �لاإجر�ء�ت  ور�ء  للد�فع 

�ل�شنو�ت �لتي كان �تخاذ �إجر�ء�ت �شبط �أو�شاع �لمالية 

�لعامة فيها متبوعا ب�شدمة معاك�شة وبدفعة تن�شيطية 

��شتن�شابية مو�زِنة. فعلى �شبيل �لمثال، ت�شور �أن هناك 

بَلَد�ن �عتمد� �شيا�شات متطابقة ل�شبط �أو�شاع �لمالية 

معاك�شة  �شدمة  ذلك  بعد  �أحدهما  يو�جه  لكن  �لعامة، 

��شتن�شابي،  �أ�شا�س  ويقدم بالتالي دفعة تن�شيطية على 

بينما يو�جه �لبلد �لاآخر �شدمة مو�تية. في هذه �لحالة 

يعك�س  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لتغير  فاإن 

�رتفاعا �أقل في �لبلد �لاأول مقارنة بالبلد �لاآخر، برغم 

�لعامة.  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  متطابقة  تد�بير  وجود 

   يعر�س �لملحق 3-3 عدد� من �لاأمثلة �لمحددة �لتي تو�شح �لم�شكلات 
7

�لم�شاحبة للمنهج �لتقليدي. 

 ،Morris and Schuknecht )2007( در��شة  �ل�ضرح في  يرد     كما 
8

�لر�شيد  ور�ء تغير�ت  �لرئي�شية  �لعو�مل  �أحد  �لاأ�شول هي  �أ�شعار  “تحركات 
– في حالة عدم  تف�شي  �أن  و�لتي يمكن  لها،  تف�شير  �لتي لا  دوريا  �لمعدل 

تطور�ت  ب�شاأن  خاطئة  ��شتنتاجات  ��شتخلا�س  �إلى  لها-  وفقا  �لتعديل 

.)p. 4( ”لمالية �لعامة �لاأ�شا�شية�

في  �ل�ضرح  يرد  وكما  �لحاد.  �لركود  فتر�ت  في  م�شابهة  م�شكلة  تقع     
9

�أن  )Wolswijk )2007 ، تفتر�س طر�ئق �لتعديل �لدوري �لقيا�شية  در��شة 

�لاقت�شادية  للدورة  )�لمرونة(  �لتلقائية  �لعامة  �لمالية  متغير�ت  ��شتجابة 

�لتلقائي  �لتاأثير  �أن  على  �أدلة  هناك  �أن  غير  �لوقت.  مرور  مع  ثابتة  تظل 

�لذي يقع على متغير�ت �لمالية �لعامة في فتر�ت �لركود �لحاد يكون �أقوى 

فترة  مع  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تز�من  �إذ�  ثم،  ومن  �لمتو�شط.  من 

ركود حاد تقل �حتمالات ر�شده با�شتخد�م �لمنهج �لقيا�شي �لذي يبحث عن 

�رتفاع في �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا.

 ،2009 OECD Economic Surveys: Ireland; EC )2008( ر�جع   
10

)�لتقرير  �آيرلند�  حالة  عن   2009 في  �لدولي  �لنقد  �شندوق  خبر�ء  وتقرير 

�لقُطْري رقم 09/195(.

حالات  �لقيا�شي  �لمنهج  تفوت  ما  فغالبا  ثم،  ومن 

لاأن  معاك�شة  ب�شدمات  متبوعة  تكون  �لتي  �ل�شبط 

�لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا قد ي�شجل �رتفاعا طفيفا 

�أو�شاع  �شبط  تد�بير  برغم  �لاإطلاق  على  يرتفع  لا  �أو 

 1982 عام  في  �ألمانيا  حالة  وتمثل  �لعامة.  �لمالية 

�لافتر��شي:  �لنموذج  لهذ�  �لو�قعي  �لعالم  في  مقابلا 

�رتفعت ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي 

برغم  مئوية،  نقطة  يتجاوز �،0  لا  �لمحلي بما  �لناتج 

تنفيذ �ل�شلطات لتد�بير �لتق�شف �لمالي �لتي بلغت �.%1 

هذه  تاأثير  �أما   
11

�لمحلي. �لناتج  �إجمالي  من  تقريبا 

�لاأولى �لمعدل دوريا فقد و�زنته  �لر�شيد  �لتد�بير على 

�لدورية  للاتجاهات  �لمعاك�شة  �لتن�شيط  تد�بير  جزئيا 

 
12

�لتي قُدِّمت لمو�جهة �لركود في ذلك �لعام.

عليها  ينطوي  �لتي  �لم�شكلات  فاإن  ذلك،  على  وف�شلا 

�لمنهج �لقيا�شي لي�شت فقط �فتر��شية ولا تقت�ضر على عدد 

�لملحق 3-3،  نبين في  �لمحددة. وكما  �لحالات  قليل من 

�إجمالي  �إلى  �لاأولي �لمعدل دوريا  �لر�شيد  ن�شبة  فاإن تغير 

�لتعرف على  �إلى  �لناتج �لمحلي لا يقود على نحو موثوق 

وجود عن�ضر �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. ويختار �لمنهج 

�لقيا�شي في �لغالب �لفتر�ت �لتي ت�شاحبها نتائج مو�تية 

بالفعل. كذلك  تق�شفية  تد�بير  �أثناءها  تتُخذ  �لتي لم  ولكن 

�لتق�شف  حالات  ر�شد  �لغالب  في  �لقيا�شي  �لمنهج  يفوت 

�لمالي �لتي ت�شاحبها نتائج غير مو�تية.

 ومن ثم، فبدلا من �لتركيز على �لر�شيد �لاأولي �لمعدل 

دوريا، ننظر نحن في �لاإجر�ء�ت �ل�شيا�شية. ونحدد ب�شفة 

�إجر�ء�ت  فيها  �لحكومة  نفذت  �لتي  �لحالات  خا�شة 

م�شتوى  )على  �لاإنفاق  تخفي�شات  �أو  �ل�ضريبية  �لزياد�ت 

�لمو�رد  وو�شع  �لمو�زنة  عجز  لتخفي�س  �لعامة(  �لحكومة 

تحدد  فبينما  ثم،  ومن  ��شتمر�ر�.  �أكثر  م�شار  على  �لعامة 

�لا�شتر�تيجية �لمعتادة فتر�ت �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 

بناء على نتائج �لمو�زنة �لناجحة )�لمعدلة دوريا(، يحدد 

�لمالية  �شيا�شة  �إجر�ء�ت  على  �لقائمة  �لحالات  منهجنا 

�لعامة �لتي كانت بد�فع من تخفي�س �لعجز ب�ضرف �لنظر 

عن �لنتائج. 

   م�شدر بيانات ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج 
11

)Alesina and Ardagna )2010. ومفهوم �لحكومة  �لمحلي هو در��شة 

�لحكومة  هو  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  �إلى  �لاإ�شارة  في  �لم�شتخدم 

�لعامة.  

ت�شديد  �لاأرجح حالات  على  �لقيا�شي  �لمنهج  يحدد  ذ�تها،  للاأ�شباب     
12

�شيا�شة �لمالية �لعامة غير �لمرتبطة بمخاوف تخفي�س �لعجز. فعلى �شبيل 

يُ�شاب  ولكن  لل�شبط،  تد�بير  �أي  يعتمد�  لم  بلدين  هناك  �أن  ت�شور  �لمثال، 

�أحدهما بعد ذلك ب�شدمة مو�تية فيعتمد تد�بير ت�شديد معاك�شة للاتجاهات 

�أي  �لاآخر  �لبلد  يتخذ  لا  بينما  �لاقت�شادي،  �لن�شاط  تهدئة  بهدف  �لدورية 

ت�شديد  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  تغير  يبين  �لحالة،  هذ�  ففي  تد�بير. 

�لاأو�شاع في �لبلد �لاأول، بينما لا ي�شهد �لبلد �لاآخر �أي تغير برغم عدم �تخاذ 

يدرج  ما  غالبا  ثم،  ومن  �لبلدين.  �لعامة في  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  تد�بير 

�لمنهج �لقيا�شي �لحالات �لمقترنة بفتر�ت �لانتعا�س �لاقت�شادي برغم عدم 

�تخاذ تد�بير تهدف �إلى �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة.
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يعالج  �إجر�ء�ت  �تخاذ  على  �لمبني  منهجنا  �أن  ورغم 

حالات  تحديد  في  �لتقليدي  للمنهج  �لم�شاحبة  �لم�شكلات 

�لقيا�شي  �لمنهج  من  فكل  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع  �شبط 

ترتبط  �أولا،  �أخريين.  نقطتين  �نتقاد في  ومنهجنا مو�شع 

عملية �ل�شبط بنتائج �قت�شادية جديدة في �لمنهج �لقيا�شي 

ومنهجنا �إذ� كانت �لبلد�ن توؤجل في بع�س �لاأحيان �شبط 

�أو�شاع �لمالية �لعامة حتى يتعافى �لاقت�شاد. وثانيا، �إذ� 

ووقع  �لعجز  لتخفي�س  م�شار  بانتهاج  �لمعني  �لبلد  �لتزم 

تد�بير  من  مزيد�  �تخذ  فربما  ركود،  حالة  في  �لاقت�شاد 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة، ومن ثم يقترن �شبط �أو�شاع 

�لمنهج  في  مو�تية  غير  �قت�شادية  بنتائج  �لعامة  �لمالية 

�لقيا�شي ومنهجنا. ومن ثم قد يظل هناك تحيز حتى في 

منهجنا رغم عدم و�شوح �تجاهه ب�شورة عامة. 

�إ�شافة �إلى ذلك، فعلى عك�س بع�س �لدر��شات �ل�شابقة، 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  فتر�ت  على  نركز  لا  نحن 

�لرئي�شية  �لم�شكلات  ومن  متعددة(.  )ل�شنو�ت  »�لم�شتمر« 

�لكامنة في هذ� �لمنهج هي �أن �لحكومات قد تختار �لتوقف 

�لناتج  لتطور�ت  للتق�شف �لمالي نتيجة  تنفيذ برنامج  عن 

ت�شحيح  خطة  بد�أت  �لمثال،  �شبيل  فعلى  �لمو�تية.  غير 

في  �شنو�ت  �شت  مدتها  �لبالغة  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

�ليابان عام 1997 و�أوقِفت في دي�شمبر 1998 �إثر هبوط 

�قت�شادي حاد. ومقابل ذلك، فاإن تطور�ت �لناتج �لمو�تية 

من �لمرجح �أن ت�شاعد �لحكومات على �لا�شتمر�ر و��شتكمال 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. وعلى ذلك، فاإن �لتركيز على 

�لتو�شل  نحو  �لتحيز  �إلى  �شيوؤدي  �لم�شتمر  �ل�شبط  حالات 

�إلى �آثار تو�شعية. 

بع�س  في  �لقيا�شي  �لمنهج  يختار  �لقول،  وخلا�شة 

في  �لفعلية  بالتغير�ت  علاقة  لها  لي�س  �شنو�ت  �لاأحيان 

تتحيز  و�إنما  فح�شب،  هذ�  لي�س  �لعامة،  �لمالية  �شيا�شة 

نتائج هذ� �لمنهج �أي�شا للتقليل من دور �لاآثار �لانكما�شية 

و�لمغالاة في �لاآثار �لتو�شعية �لناتجة عن ت�شحيح �أو�شاع 

�لمالية �لعامة. ومقابل ذلك، فاإن �أحد �لم�شاهمات �لرئي�شية 

�لتحيز �لمذكورة، �لاأمر  �لف�شل هو �لحد من م�شكلات  لهذ� 

للتاأثير  �أف�شل  تقدير�ت  �إلى  بالتو�شل  لنا  ي�شمح  �لذي 

�ل�شببي �لذي يقع على �لناتج نتيجة �شبط �أو�شاع �لمالية 

�لعامة. 

تطبيق المنهج المبني على اتخاذ اإجراءات

كان  �لتي  �ل�شيا�شات  �إجر�ء�ت  منهجنا تحديد  يقت�شي 

تخفي�س �لعجز هو �لد�فع ور�ءها. ومن ثم، فنحن نفح�س 

به  قامت  ما  تبين  �لتي  و�ل�شجلات  �لتاريخية  �لاأحد�ث 

�لاقت�شادية  �لم�شوح  خا�شة  ب�شفة  ونحلل  فعلا.  �لبلد�ن 

الميدان  في  والتنمية  التعاون  »منظمة  تجريها  �لتي 

»وتقارير   ،)OECD Economic Surverys( الاقت�صادي« 

خبراء �صندوق النقد الدولي، والتقارير عن »اآخر التطورات 

الاقت�صادية«، ووثائق �لمو�زنات �لقُطْرية، وم�شادر قُطْرية 

تقدير�ت  و�شع  في  �لم�شادر  هذه  على  ويُعتمد   
13

�أخرى.

�لتاأثير على عجز �لمو�زنة. وفي هذ� �ل�شدد، هناك �رتباط 

وثيق بين منهجيتنا و«�لمنهج �ل�ضردي« �لمقترح في در��شة 

 ويميز 
1�

 .Romer and Romer )1989, 2004, 2010(
د �لتد�بير  �لتحليل �أي�شا بين �لتد�بير �لد�ئمة و�لموؤقتة. وتُقَيَّ

تنفيذها  عند  موجبة  مدخر�ت  تولد  باعتبارها  �لموؤقتة 

ومدخر�ت �شالبة عند �نتهائها. 

وتت�شمن �لعينة �لتد�بير �لتي �تُخِذت على �شعيد �لمالية 

�لعامة لتخفي�س �لعجز في 15 �قت�شاد� متقدما في �لفترة 

�لرئي�شي في تركيز  �ل�شبب   ويكمن 
15

من 2009-1980. 

�حتياجات  �أن  هو  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت  على  �لتحليل 

خا�شة،  ب�شورة  كبيرة  �لعامة  �لمالية  �شيا�شات  ت�شحيح 

�لمتقدمة،  �لاقت�شاد�ت  �لحالات، في مجموعة  متو�شط  في 

على �لنحو �لو�ردة مناق�شته في عدد مايو 2010 من ن�ضرة 

 .)IMF, 2010( »الرا�صد المالي«

�لعينة  تغطيها  �لتي  بلد�  ع�ضر  �لخم�شة  يخ�س  وفيما 

وفرن�شا  وفنلند�  و�لد�نمرك  وكند�  وبلجيكا  �أ�شتر�ليا   —
و�إ�شبانيا  و�لبرتغال  و�ليابان  و�إيطاليا  و�آيرلند�  و�ألمانيا 

فقد   — �لمتحدة  و�لولايات  �لمتحدة  و�لمملكة  و�ل�شويد 

حددنا 173 عاما �تُخِذت فيها تد�بير على �شعيد �لمو�زنة 

بهدف �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. ومن ثم، فعلى م�شتوى 

�لبلد�ن �لتي تغطيها �لعينة، �شهد في �لمتو�شط حو�لي %�0 

�إلى  تهدف  �لتي  �لمو�زنة  تد�بير  ��شتحد�ث  �ل�شنو�ت  من 

تخفي�س �لعجز )�ل�شكل �لبياني 3-1(. وبلغ متو�شط حجم 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 1% تقريبا من �إجمالي �لناتج 

)ر�جع  و��شعا  كان  �ل�شبط  نطاق  لكن  �ل�شنة،  في  �لمحلي 

ور�ء  �لد�فع  تو�شيح  في  �لم�شتخدمة  �لاأخرى  �لقُطْرية    �لم�شادر 
13

  Kuttner and تخاذ تد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة ت�شمل در��شات�

 Takahashi and Tokuoka و Nakagawa )2009( و Posen )2002(،
)2010( في حالة �ليابان؛ ودر��شة   )Lawson )1992في حالة �لمملكة 
�لمذكورة   و�لم�شادر   Romer and Romer )2009(  ودر��شة �لمتحدة؛ 

�أن تقدير�ت �لاآثار �لمتوقعة  �إلى  فيها في حالة �لولايات �لمتحدة. ونخْلُ�سُ 

على  تنفيذها  وقت  في  تت�شابه  �لتد�بير  �تخاذ  نتيجة  �لمالية  عجز  على 

م�شتوى �لم�شادر �لمختلفة.

   تركز در��شة )Romer and Romer )2010 على �لولايات �لمتحدة، 
1�

ومن ثم ت�شتخدم �ل�شجل �ل�ضردي مثل تقارير �لكونغر�س لتحديد �أحجام كل 

و�لدو�فع ور�ءها.  �لثانية  �لعالمية  �ل�ضريبية بعد �لحرب  �ل�شيا�شة  �إجر�ء�ت 

�لاإير�د�ت  في  �لم�شاهدة  �لتغير�ت  من  فقط  �شغير�  جزء�  �أن  �إلى  وتخلُ�س 

�لحكومية يرجع �إلى تغير�ت فعلية في �ل�شيا�شة �ل�ضريبية وت�شتخدم  تغير�ت 

�إلى  �لتو�شل  �ل�ضردي في  �أ�شا�س منهجها  �ل�ضريبية �لمحددة على  �ل�شيا�شة 

تقدير�ت للتاأثير �ل�شببي �لو�قع على �لاقت�شاد نتيجة للتغير�ت �ل�ضريبية. 

�أو�شاع  �لكاملة لفتر�ت ت�شحيح  �لقائمة     ي�شتمل �لملحق 3-1 على 
15

نطبق  كيف  وتبين  �لطلب  عند  متاحة  �لم�شاحبة  و�لوثيقة  �لعامة.  �لمالية 

حالة  كل  عن  ومقتطفات  �قتبا�شات  �لخ�شو�س  وجه  على  وتقدم  �لمنهج. 

لبيان كيف نحدد وجود تد�بير ل�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة.
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�لمالية  �نكما�س  حالات  وتمثل    .)1-3 �لبياني  �ل�شكل 

�إجمالي �لناتج �لمحلي في  �لعامة �لتي تتجاوز 1،5% من 

ففي  ثم،  ومن  �ل�شبط.  حالات  جميع  خُم�س  حو�لي  �ل�شنة 

�لت�شحيح  تد�بير  تنفذ  �لبلد�ن  كانت  �لحالات،  متو�شط 

�لكبيرة مرة كل �1 عاما. وكما نبين فيما بعد، فاإن �لاآثار 

�لتقديرية لاإجر�ء�ت �لت�شحيح �لكبيرة على �لناتج مماثلة 

لاآثار لعمليات �لت�شحيح �لاأ�شغر.   

الاآثار التقديرية ل�صبط اأو�صاع المالية العامة

بعد تحديد فتر�ت �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة، ي�شتخدم 

على  يقع  �لذي  �لتاأثير  لتقييم  �إح�شائية  �أ�شاليب  �لق�شم  هذ� 

�لن�شاط �لاقت�شادي نتيجة تد�بير �لمالية �لعامة. و�لمنهجية 

ورد  ما  وتتبع  قيا�شية  منهجية  �لم�شتخدمة  �لاإح�شائية 

 Romer و    ،Cerra and Saxena )2008( در��شات  في 

 )and Romer )2010، و�آخرين غيرهم. ونقوم على وجه 
ل�شبط  �لنب�شية  �لناتج  ��شتجابة  متو�شط  بتقدير  �لخ�شو�س 

�أو�شاع �لمالية �لعامة �لقائم على �تخاذ �إجر�ء�ت با�شتخد�م 

تحليل بيانات �ل�شلا�شل �لزمنية �لمقطعية. وت�شتخدم �لمعادلة 

�لنمو  �لذ�تي في تقدير معدلات  �لتقديرية نموذجا للانحد�ر 

على �أ�شا�س �لبيانات �ل�شنوية في �لفترة من 2009-1980 

�لعينة.  تغطيها  �لتي  بلد�   15 عددها  �لبالغ  �لبلد�ن  في 

�لتاأثير  تقدير  �إلى  للتو�شل  ذلك  بعد  �لنمو  معدلات  وتتر�كم 

�لذي يقع على م�شتوى �لناتج نتيجة ل�شبط �أو�شاع �لمالية 

 
1�

�لعامة.

�لمالية  �أو�شاع  �شبط  باأن  �لرئي�شية  �لنتيجة  وتفيد 

�نكما�شيا، ففي غ�شون عامين من  �لعامة عادة ما يكون 

�لناتج  �إجمالي  من   %1 يعادل  بما  �لعامة  �لمالية  �شبط 

�لمحلي عادة ما ينخف�س �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي 

بنحو 0.5% )�ل�شكل �لبياني 3-2(. وتتاأثر �لبطالة فترتفع 

�لمعادلة  من  �لاأي�ضر  �لجانب  في  �لتابع  �لمتغير  خا�شة،  وب�شفة     
1�

و�لمتغير�ت  �لحقيقي.  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  معدل  هو  �لتقديرية 

لتد�بير �شبط  و�لمتاأخرة  �لجارية  �لقيم  �لاأيمن هي  �لجانب  على  �لتف�شيرية 

�أعلاه. ويتيح  �لو�ردة مناق�شته  �لنحو  �لعامة �لمحددة على  �لمالية  �أو�شاع 

�إدر�ج فتر�ت �لتاأخر بتاأخير تاأثير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة على �لنمو. 

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  تاأخر نمو  �أثر فتر�ت  �لمنهج  يحيد  ذلك،  �إلى  �إ�شافة 

�لحقيقي للتمييز بين تاأثير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة وتاأثير ديناميكية 

�لناتج �لعادية. وبالتالي فالمعادلة �لتقديرية هي: 

	 2	 2	
  git	=	a	+	∑	bj gi,t–j	+	∑	bsABFCi,t–s	+	mi	+	lt	+	nit,	 j=1	 s=0

حيث ي�شير �لرمز �لاأ�شفل i �إلى �لبلد  ith، وي�شير �لرمز �لاأ�شفل t �إلى �ل�شنة 

هو   ABFC و  �لحقيقي؛  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  في   % �لتغير  هو    gو  ،tth 

�تخاذ  على  �لقائمة  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  لتد�بير  �لتقديري  �لحجم 

مجموعة  �لمنهج  ويت�شمن  �لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من  كن�شبة  �إجر�ء�ت 

كاملة من �لمتغير�ت �ل�شورية �لقُطْرية)mi(لمر�عاة �لفروق في معدلات �لنمو 

�لعادية بين �لبلد�ن. وتت�شمن �لمعادلة �لتقديرية �أي�شا مجموعة كاملة من 

�لتحولات  �لعالمية مثل  �ل�شدمات  )lt( لمر�عاة  �ل�شورية للوقت  �لمتغير�ت 

في �أ�شعار �لنفط �أو �لدورة �لاقت�شادية �لعالمية.  
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دلالة  وللنتائج   
17

عامين. بعد  مئوية  نقطة   0.3 بنحو 

�إح�شائية على �لم�شتويات �لتقليدية. وبوجه عام، لا تحظى 

فكرة تحفيز �لتق�شف �لمالي للن�شاط �لاقت�شادي على �لمدى 
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�لق�شير �إلا بدعم طفيف في �لبيانات.

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تاأثير  متو�شط  �أن  غير 

�لمو�شح في �ل�شكل �لبياني 3-2 يخفي طائفة من �لتجارب 

خا�شة  ب�شفة  �لاآن  ونتحول  �لعو�مل.  من  بعدد  �لمرتبطة 

دور  �لنتائج:  ت�شكل  �لتي  �لرئي�شية  عو�مل  �لثلاثة  نحو 

�لمالية  تد�بير  ومكونات  �ل�ضرف،  و�أ�شعار  �لفائدة  �أ�شعار 

رة في �لبلد �لقائم  وَّ �لعامة، ودور �لمخاطر �ل�شيادية �لُمتَ�شَ

بال�شبط. 

الدور الملطف لاأ�صعار الفائدة واأ�صعار ال�صرف

�لفائدة  �أ�شعار  تخفي�شات  دور  في  �لق�شم  هذ�  ينظر 

�شبط  عن  �لناتج  �لاأثر  تخفيف  في  �لعملة  قيمة  وتر�جع 

�أو�شاع �لمالية �لعامة. و�إ�شافة �إلى ذلك، فمن �أجل تو�شيح 

للنتائج،  �ل�ضرف  و�أ�شعار  �لفائدة  �أ�شعار  ت�شكيل  كيفية 

نقوم بفح�س �شلوك مكونات �إجمالي �لناتج �لمحلي ومنها 

�لاإح�شائي  �لمنهج  نف�س  ون�شتخدم  و�لو�رد�ت.  �ل�شادر�ت 

�لو�رد و�شفه �آنفا لا�شتك�شاف هذه �لقنو�ت، ولكننا نطبقه 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تاأثير  در��شة  في  �لمرة  هذه 

  
19

على �أ�شعار �ل�ضرف و�أ�شعار �لفائدة بدلا من �لناتج.

�إجمالي �لناتج �لمحلي في �لمعادلة     ن�شتعي�س عن جميع حدود نمو 
17

�لتقديرية بالتغير في معدل �لبطالة، لا�شتك�شاف �لتاأثير �لذي يقع على معدل 

�شبط  تاأثير  �إلى  للتو�شل  �لنب�شية  �لا�شتجابات  ذلك  بعد  ونجمع  �لبطالة. 

�أو�شاع �لمالية �لعامة على م�شتوى معدل �لبطالة.

في  �لو�رد  �لنحو  على  عديدة،  مر�ت  �لنتائج  ثبات  من  �لتحقق  تم     
18

تاأثير  �لنمو  تاأخر  فتر�ت  لا�شتبعاد  كان  خا�شة،  وب�شفة   .2-3 �لملحق 

�لتاأخر  با�شتخد�م  مماثلة  نتائج  �إلى  �لتو�شل  وتم  �لنتائج؛  على  طفيف 

�رتباط  علاقة  وجود  وبرغم  �أربعة(.  )حتى  مختلفة  لفتر�ت  �لممتد  �لزمني 

بين �لمتغير�ت �ل�شورية �لقُطْرية و�لمتغير�ت �لتابعة �لمتاأخرة في �لمعادلة 

�لتقديرية، فدرجة �لتحيز طفيفا نظر� للعدد �لكبير من �لم�شاهد�ت لكل بلد 

عددها  �لبالغ  �لعينة  بلد�ن  من  بلد  لكل  عاما   30( �لبلد�ن  بعدد  مقارنة 

مُقَدِّر  با�شتخد�م  �لتقدير  �إجر�ء  عند  كبير  حد  �إلى  �لنتائج  وتت�شابه   .)15

�أرلانو-بوند  )Arellano-Bond estimator(�لذي ي�شبط �أثر هذ� �لتحيز 

�لمحتمل. 

   على �شبيل �لمثال، نعيد تقدير �لمعادلة �لو�رد و�شفها �أعلاه لفح�س 
19

بينما  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  �لحقيقي  �ل�ضرف  �شعر  ��شتجابة 

ن�شتعي�س عن جميع حدود نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي بالتغير في لوغاريتم 

�شعر �ل�ضرف �لحقيقي. ونجمع بعد ذلك �لا�شتجابات �لنب�شية للتو�شل �إلى 

�ل�ضرف  �شعر  )لوغاريتم(  م�شتوى  �لعامة على  �لمالية  �أو�شاع  تاأثير �شبط 

�لحقيقي. 
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اأ�سعار الفائدة

يتر�جع �شعر �لفائدة �لاأ�شا�شي ق�شير �لاأجل في �لعادة 

�لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  فعل  كرد  �أ�شا�س  نقطة   20 بنحو 

)�ل�شكل  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %1 بمقد�ر  �لعامة 

عادة  يتغير  لا  �لت�شخم  معدل  لاأن  ونظر�   .)3-3 �لبياني 

كثير� بعد �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة، فاإن هبوط �أ�شعار 

�لوقت، يتر�جع  �لفائدة �لحقيقية يكون مماثلا. وفي نف�س 

�شعر �لفائدة �لا�شمي طويل �لاأجل على �ل�شند�ت �لحكومية 

عموما �ت�شاقا مع �لاأ�شعار ق�شيرة �لاأجل. وب�شفة خا�شة، 

�أو�شاع �لمالية �لعامة بما  ففي غ�شون عامين من �شبط 

يعادل 1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي، يتر�جع �لعائد على 

ع�ضر  �لبالغة  �لا�شتحقاق  �آجال  ذ�ت  �لحكومية  �ل�شند�ت 

�أ�شعار  ��شتجابة  وتفيد  �أ�شا�س.  نقطة   15 بنحو  �شنو�ت 

�لفائدة طويلة �لاأجل باأن �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة قد 

20
يوؤدي �إلى �نخفا�س علاو�ت �لمخاطر.

اأ�سعار ال�صرف

�لحقيقية  بالقيمة   %1،1 بنحو  �ل�ضرف  �شعر  ينخف�س 

من   %1 بن�شبة  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  ��شتجابة 

يثير  ومما   .)3-3 �لبياني  )�ل�شكل  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي 

�لاهتمام هو �أن هذ� �لانخفا�س في �شعر �ل�ضرف �لحقيقي 

يرجع بالكامل تقريبا �إلى هبوط �شعر �ل�ضرف �لا�شمي �أو 

�لتخفي�شات  على  �لاأمثلة  وت�شمل  �لعملة.  قيمة  تخفي�س 

�لمالية  �أو�شاع  �شبط  فتر�ت  �أثناء  �لعملة  لقيمة  �لكبيرة 

و�إيطاليا   ،)1987( و�آيرلند�   ،)1992( فنلند�  �لعامة 

)1992(، وغيرها. 

قناة انتقال الآثار: دور ال�سادرات ال�سافية

كيف يتاأثر �لاقت�شاد بهذه �لتغير�ت في �أ�شعار �لفائدة 

و�أ�شعار �ل�ضرف؟ من �لمرجح �أن ي�شهم هبوط �أ�شعار �لفائدة 

في دعم �لا�شتهلاك و�لا�شتثمار. كما من �لمتوقع �أن ي�شهم 

تر�جع �شعر �ل�ضرف �لحقيقي في دعم �لن�شاط �لاقت�شادي 

باإعطاء دفعة لل�شادر�ت �ل�شافية.

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  ��شتجابة  عنا�ضر  تفكيك  ويوؤكد   

�ل�شافية  �ل�شادر�ت  �ت�شاع  للطلب،  �لمكونة  �لعنا�ضر  �إلى 

رئي�شي  بدور  فتقوم  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  ��شتجابة 

�ل�شادر�ت  م�شاهمة  ترتفع  خا�س،  وب�شكل  ف.  ملطِّ �أثر  ذي 

مئوية  نقطة   0،5 بنحو  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  في  �ل�شافية 

)�ل�شكل �لبياني 3-�(. ويرجع �رتفاع �ل�شادر�ت �ل�شافية �إلى 

�لفائدة  �أ�شعار  على  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تاأثير  كان  ربما     
20

�لحالي  �لاأجل  ق�شير  �لفائدة  �شعر  تر�جع  بعاملين:  يتاأثر  �أجلا  �لاأطول 

و�لم�شتقبلي و�نخفا�س علاوة �لمخاطر ذ�ت �ل�شلة بالتح�شن �لمت�شور لاآفاق 

�لمالية �لعامة. 
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زيادة �ل�شادر�ت �لحقيقية �لناتجة عن �نخفا�س �شعر �ل�ضرف 

�لحقيقي وكذلك �إلى تر�جع �لو�رد�ت �لحقيقية �لذي يُعزى �أي�شا 
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�إلى هبوط �لدخل )ر�جع �ل�شكل �لبياني 3-�(. 

)�لا�شتهلاك  �لمحلي  �لطلب  يتر�جع  �لوقت،  نف�س  وفي 

وب�شفة  �لمالي.  �لتق�شف  �إز�ء  فعل  كرد  كثير�  و�لا�شتثمار( 

خا�شة، ففي غ�شون عامين من �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 

م�شاهمة  تنخف�س  �لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  من   %1 بن�شبة 

�إجمالي �لناتج �لمحلي بما يعادل نقطة  �لطلب �لمحلي في 

ما  مع  عموما  �لنتيجة  هذه  وتت�شق  تقريبا.  و�حدة  مئوية 

ورد في �لمر�جع  عن �لاآثار )�لكينزية( �لتي تقع على �لطلب 

نتيجة لتخفي�شات �لاإنفاق و�لزياد�ت �ل�ضريبية. 

�لعملة  قيمة  تر�جع  �أن  �لق�شم  هذ�  يوؤكد  عام،  وبوجه 

�لنتاج  على  يقع  �لذي  �لاأثر  تخفيف  في  رئي�شي  دور  له 

نتيجة ل�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة من خلال تاأثيره على 

�ل�شادر�ت �ل�شافية. و�إذ� لم تحدث هذه �لزيادة في �ل�شادر�ت 

�أو�شاع  �شبط  �إلى  ترجع  �لتي  �لناتج  تكلفة  فاإن  �ل�شافية، 

�لمالية �لعامة �شتزد�د مرتين تقريبا، بينما يتر�جع �لناتج 

بمقد�ر 1% بدلا من 0،5%.  كذلك ت�شاعد تخفي�شات �أ�شعار 

�لفائدة في تخفيف �لاأثر على �لا�شتهلاك و�لا�شتثمار. 

ال�صريبة مقابل الاإنفاق: هل لمكوناتهما اأهمية؟

فيما  �أهمية  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  لمكونات  هل 

باأن  �لدر��شات  من  عدد  يفيد  و�لاإنفاق؟  �ل�ضر�ئب  يخ�س 

بتخفي�شات  �لاأ�شا�س  في  �لمقترن  �لعامة  �لمالية  �نكما�س 

�لمدى  على  �لاقت�شادي  �لن�شاط  في  تو�شع  ي�شاحبه  �لاإنفاق، 

�لت�شحيح  حالات  في  �نكما�شا  �لناتج  ي�شهد  بينما  �لق�شير، 

 ون�شتخدم في 
22

�لقائمة على زيادة �لاإير�د�ت ب�شفة �أ�شا�شية.

هذ� �لق�شم مجموعة بياناتنا عن فتر�ت �شبط �أو�شاع �لمالية 

�إجر�ء�ت،  لكي نعيد �لنظر في هذه  �لعامة �لمبني على �تخاذ 

�لحقائق �لمب�شطة ونفح�س ما �إذ� كانت مكونات تد�بير �ل�شبط  

�أ�شعار  دور  من  نتحقق  كما  �لنمو.  على  مختلف  ب�شكل  توؤثر 

�لفائدة و�أ�شعار �ل�ضرف في تف�شير �لاآثار �لناتجة عن �لاأنماط 

�لمختلفة لتد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. 

النتائج الأ�سا�سية 

�لتقدير  منهج  ��شتخد�م  يُعاد  �لم�شاألة،  هذه  لمعالجة 

�لمطبق �آنفا لنوعين من �أنو�ع �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. 

)�لمتغير�ت  �لعالمي  �لطلب  في  �لتحولات  �أثر  يحيد  �لتحليل  لاأن  نظر�     
21

�ل�شورية للوقت( فاإن �لارتفاع �لتقديري في �ل�شادر�ت لا يمثل �نعكا�شا ل�شعود 

مع  و�لو�رد�ت  لل�شادر�ت  �لتقديرية  �لا�شتجابة  تت�شق  كذلك  �لخارجي.  �لطلب 

ما تنطوي عليه �لمرونات �لمعيارية فيما يتعلق ب�شعر �ل�ضرف �لحقيقي، على 

 .Bayoumi and Faruqee )1998( لنحو �لو�رد مثلا في در��شة�

  Alesinaو ،Alesina and Perotti )1995, 1997( ر�جع مثلا در��شات   
22

)2010( and Ardagna، و)Broadbent and Daly )2010 ، وغيرها. 



�آفاق �لاقت�شاد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و��شتعادة �لتو�زن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010  102

�لنمط �لاأول هو ما يُ�شار �إليه » �ل�شبط �لقائم على �ل�ضريبة«، 

ويرتبط بال�شنو�ت �لتي �شهدت قدر� �أكبر من �إ�شهام �لزياد�ت 

�ل�ضريبية في �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة  مقارنة بم�شاهمة 

تخفي�شات �لاإنفاق. و�لنمط �لثاني هو ما يُ�شار �إليه »�ل�شبط 

قدر�  �شهدت  �لتي  بال�شنو�ت  ويرتبط  �لاإنفاق«  على  �لقائم 

�أكبر من �إ�شهام تخفي�شات �لاإنفاق في �شبط �أو�شاع �لمالية 

 
23

�لعامة مقارنة بم�شاهمة �لزياد�ت �ل�ضريبية.

ونتجت عن �لتحليل �لنتائج �لرئي�شية �لتالية:

باأنها  �لاإنفاق  على  �لقائمة  �لت�شحيح  عمليات  تت�شم   •
�أقل �نكما�شا من �لت�شحيح �لذي يعتمد على �ل�ضر�ئب. 

وفي حالة �لبر�مج �لقائمة على �ل�ضر�ئب، يوؤدي �شبط 

�إجمالي  من   %1 يعادل  بما  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

�لناتج �لمحلي  �إجمالي  �لتاأثير على  �إلى  �لناتج �لمحلي 

بن�شبة — 1.3% بعد مرور عامين )�ل�شكل �لبياني 3-

يبلغ  �لاإنفاق،  على  �لقائمة  �لبر�مج  حالة  في  �أما   .)5

دلالة  له  ولي�شت  عامين،  بعد   %0.3  — �لتاأثير  حجم 

خف�س  تد�بير  توؤدي  بينما  وبالمثل،   
2�

�إح�شائية.

�إلى رفع معدل  �لزياد�ت �ل�ضريبية  �لعجز �لمبنية على 

خف�س  تد�بير  توؤدي  مئوية،  نقطة   0.� بنحو  �لبطالة 

�لعجز �لتي تعتمد على �لاإنفاق �إلى �رتفاع معدل �لبطالة 

بن�شبة لا تتجاوز 0.2 نقطة مئوية تقريبا )ر�جع �ل�شكل 

�لبياني 3-5(. مع هذ�، وكما �شيت�شح فيما يلي، تت�شم 

تكاليف تد�بير خف�س �لعجز �لمبنية على �لاإنفاق باأنها 

�شغيرة ن�شبيا، وهو ما يرجع في �لاأ�شا�س �إلى �نتفاعها 

عادة من جرعة كبيرة من �لتن�شيط �لنقدي، وكذلك من 

�ت�شاع �ل�شادر�ت.  

�لنمطين  ظل  في  �نكما�شا  �لمحلي  �لطلب  ي�شجل   •
�لمتبعين في �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة، ولكن درجه 

�نكما�شه �أكبر في ظل مجموعة �لتد�بير �لتي تعتمد على 

�لقائمة  �لتد�بير  �ل�ضر�ئب. وب�شفة خا�شة، ففي حالة 

بعد   %0،9 بنحو  �لمحلي  �لطلب  يتر�جع  �لاإنفاق،  على 

حالة  في   %1.8 �لتر�جع  ن�شبة  تتجاوز  بينما  عامين، 

)ر�جع  �ل�ضر�ئب  على  تعتمد  �لتي  �لتد�بير  مجموعة 

�ل�شكل �لبياني 5-3(. 

�آثار  تخفيف  �إلى  �ل�شافية  �ل�شادر�ت  �رتفاع  يوؤدي   •
�ل�شبط �لو�قعة على �إجمالي �لناتج �لمحلي في �لحالتين. 

بالتد�بير  �لمقترن  �ل�شادر�ت  تح�شن  يت�شم  هذ�،  ومع 

�لتح�شن في  �أكبر بكثير من  باأنه  �لاإنفاق  �لقائمة على 

ت�شجل  بينما  �ل�ضر�ئب،  على  �لمعتمدة  �لتد�بير  حالة 

على  �لقائم  �لت�شحيح  حالة  في  �أكبر  هبوطا  �لو�رد�ت 

�ل�ضر�ئب )ر�جع �ل�شكل �لبياني 5-3(.    

�ل�ضريبة  �لقائم على  �لنمط  �إذ� كان  �إلى نتائج مماثلة  �لتو�شل     يتم 
23

في  �ل�ضريبية  �لزياد�ت  م�شاهمة  خلالها  �رتفعت  �لتي  بال�شنو�ت  مرتبط 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة �إلى �أكثر من �0% من �لمجموع؛ وت�شدُق نف�س 

�لنتيجة في حالة �لنوع �لقائم على �لاإنفاق. 

و�لا�شتجابة  �ل�ضريبة  على  �لقائمة  �لا�شتجابة  بين  �لفرق  يت�شم     
2�

�لقائمة على �لاإنفاق باأنه ذو دلالة �إح�شائية كبيرة.

لماذا يتراجع النكما�ش في حالت الت�سحيح القائم 

على الإنفاق؟

�لاأو�شاع  ��شتجابة  �إلى  �لفرق  يرجع قدر كبير من هذ� 

يزد�د  ما  فغالبا  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  �لنقدية 

هبوط �أ�شعار �لفائدة وقيمة �لعملة �إثر �ل�شبط �لقائم على 

على  ن�شت�شعر  �أن  ويمكن   .)�-3 �لبياني  )�ل�شكل  �لاإنفاق 

نحو تقريبي من خلال �لتقدير�ت �لموجودة في �لدر��شات 

�لاقت�شادية حجم �لفروق في �أد�ء �لناتج �لنابعة من �ختلاف 

�لاأو�شاع �لنقدية. ويبلغ �لفرق بين ��شتجابة �أ�شعار �لفائدة 

�ل�ضر�ئب  على  �لقائم  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �إز�ء 

و��شتجابتها لل�شبط �لمعتمد على �لاإنفاق حو�لي 50 نقطة 
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.)�-3 �لبياني  �ل�شكل  )ر�جع  �لاأولى  �ل�شنة  في  �أ�شا�س 

وفي نف�س �لوقت، فاإن تكلفة �لناتج في حالة �ل�شبط �لقائم 

على �ل�ضر�ئب تفوق �لتكلفة في حالة �ل�شبط �لمعتمد على 

�لاإنفاق بنحو 0.3 نقطة مئوية في �ل�شنة �لاأولى وبحو�لي 

نقطة مئوية و�حدة في �ل�شنة �لثانية )ر�جع �ل�شكل �لبياني 

3-5(. ومن ثم، لكي يُعزى �لفرق في نتائج �لناتج باأكمله 

�رتفاع  فاإن  �لمختلفة،  �لنقدية  �ل�شيا�شة  ��شتجابات  �إلى 

خف�س  يقت�شي  �أ�شا�س  نقطة   100 بمقد�ر  �لفائدة  �أ�شعار 

�لناتج بنحو �،0% في �ل�شنة �لاأولي وبن�شبة 2% في �ل�شنة 

�لثانية. وتدخل هذه �لتاأثير�ت �شمن نطاق �لتقدير�ت �لتي 

�إلى  تميل  كانت  و�إن  �لتجريبية،  �لدر��شات  �إليها  تو�شلت 

�أد�ء  في  �لفروق  غالبية  �أن  يبدو  وبالتالي،   
2�

�لارتفاع.

�لناتج، ولكن لي�س كلها على �لاأرجح، تُعزى �إلى �لفروق في 

��شتجابات �ل�شيا�شة �لنقدية. 

وتت�شق هذه �لنتائج مع فكرة تف�شيل �لبنوك �لمركزية 

لاأنها  ربما  �لاإنفاق،  على  �لقائمة  �لعجز  تخفي�س  لتد�بير 

تترجمها �إلى �إ�شارة على زيادة �لالتز�م بالان�شباط �لمالي، 

وتكون بالتالي �أكثر ��شتعد�د� لاإعطاء دفعة تن�شيطية نقدية 

عقب �لت�شحيح �لقائم على �لاإنفاق. ومن �لمعقول �أي�شا �أن 

�إذ� كانت تنطوي على زياد�ت   — توؤدي زيادة �ل�ضريبة 

و�ل�ضريبة  �لمبيعات  )�ضريبة  مبا�ضرة  غير  �ضريبية 

�لانتقائية على �لاإنتاج، و�ضريبة �لقيمة �لم�شافة( — �إلى 

�حتمالات  تتر�جع  وبالتالي  �لت�شخم،  في  فوري  �رتفاع 

   يُلاحظ �أن جزء� من تاأثير �أ�شعار �لفائدة على �لناتج ياأتي من خلال 
25

�لق�شم  في  �لعد لا ينظر هذ�  �زدو�جية  �ل�ضرف. ومن ثم، لكي نتجنب  �شعر 

فروق تكاليف �لناتج �لتي ترجع �إلى �ختلاف �شلوك �شعر �ل�ضرف على نحو 

منف�شل. 

�رتفاع  �أن  �إلى   Romer and Romer )2004(  در��شة تخلُ�س     
2�

�نخفا�س  �إلى  يوؤدي  �أ�شا�س  نقطة   100 بمقد�ر  �لمتوقع  غير  �لفائدة  �أ�شعار 

وت�شير  عامين.  مرور  بعد   %�،3 بن�شبة  �ل�شناعي(  بالاإنتاج  )مقي�شا  �لناتج 

�لاإنتاج  للتاأثير على  �لاأق�شى  �أن �لحد  تقدير�ت در��شة  )Sims )1992 لى 

 Bernanke and Mihov ل�شناعي هو حو�لي -1،5%، بينما تجد در��شة�

  Christiano, Eichenbaum, and Evans )1996( ودر��شة ،)1998( 

قر�بة  يبلغ  �لحقيقي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  على  للتاأثير  �لاأق�شى  �لحد  �أن 

 .%1-
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�تخاذ تد�بير لتخفي�س �أ�شعار �لفائدة في �لبنوك �لمركزية 

�لتي تتجنب �لت�شخم. و�ت�شاقا مع هذه �لفكرة، يقدم �ل�شكل 

�لبياني 3-7 �أدلة على �رتفاع �شعر �لفائدة �لاأ�شا�شي على 

�ل�ضر�ئب، بل و�رتفاعه  �لقائم على  �لت�شحيح  �لفور عقب 

ب�شورة �أ�ضرع عندما ينطوي �لت�شحيح على بع�س �لزياد�ت 

ب�شكل  �لناتج  تكاليف  وترتفع  �لمبا�ضرة.  غير  �ل�ضريبية 

تت�شمن  �ل�ضر�ئب  على  قائمة  تد�بير  �تخاذ  عقب  خا�س 
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زياد�ت �ضريبية غير مبا�ضرة.

على  �لقائمة  �لتد�بير  باأن  �آنفا  �لو�ردة  �لنتائج  وتفيد 

�لاإنفاق �أقل �نكما�شا من �لتد�بير �لتي تعتمد على �ل�ضر�ئب، 

تخفي�س  �أنماط  مختلف  بين  �لاآثار  تختلف  هل  ولكن 

مثل  �لدر��شات،  من  عدد  يتنباأ  خا�شة،  وب�شفة  �لاإنفاق؟ 

در��شة )Alesina and Perotti )1995، باأن تكون �لاآثار 

�لتي تنتج عن تد�بير �لت�شحيح �لقائم على �لاإنفاق مو�تية 

�إذ� كان �لت�شحيح ينطوي على تخفي�س بنود ذ�ت  ن�شبيا 

�لا�شتهلاك  �أو  �لتحويلات،  بر�مج  مثل  �شيا�شية  ح�شا�شية 

�لحكومي مثل فاتورة �أجور �لقطاع �لعام. و�لفكرة �لاأ�شا�شية 

ي�شدر  ربما  �شيا�شيا  �لح�شا�شة  �لبنود  تخفي�س  �أن  هي 

�إ�شارة على م�شد�قية �لالتز�م بتخفي�س �لعجز على �لمدى 

�لطويل، و�أن �آثار �لثقة “غير �لكينزية” �لموجبة تو�زن في 

هذه �لحالات �لتاأثير “�لكينزي” �ل�شالب على �لطلب �لكلي. 

ومن ناحية، ربما تر�جعت �آثار �لثقة نتيجة لتخفي�س بنود 

ذ�ت ح�شا�شية �شيا�شية �أقل كالا�شتثمار �لحكومي. ولتق�شي 

�لقائم على  �لت�شحيح  هذ� �لاحتمال، نقوم بتق�شيم تد�بير 

ب�شورة  �لقائمة  �لعمليات  مجموعات:  ثلاث  �إلى  �لاإنفاق 

من   %31( �لحكومية  �لتحويلات  تخفي�س  على  �أ�شا�شية 

�لقائمة  و�لعمليات  �لاإنفاق(،  على  �لقائمة  �لتد�بير  جميع 

�لحكومي  �لا�شتهلاك  تخفي�س  على  �أ�شا�شية  ب�شورة 

)��%(، و�لعمليات �لقائمة ب�شورة �أ�شا�شية على تخفي�س 
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�لا�شتثمار�ت �لعامة )%9(.

وتتو�فر بع�س �لاأدلة من �لتاأثير �لتقديري �لذي يقع على 

و�لتي  �لمذكورة  �لثلاثة  �لعجز  تخفي�س  �أنماط  من  �لناتج 

تد�بير  �إثر  �لغالب  في  �لاأجل  طويلة  �لفائدة  �أ�شعار  ترتفع  بالمثل،     
27

�لت�شحيح �لقائم على �ل�ضر�ئب �لتي تت�شمن زياد�ت �ضريبية غير مبا�ضرة، 

�لزياد�ت  على  يعتمد  �لذي  �لت�شحيح  حالة  في  تتر�جع  ما  غالبا  ولكنها 

�ل�ضريبية �لمبا�ضرة �أو تخفي�شات �لاإنفاق. وتفيد هذه �لنتائج باأن �لاأ�شو�ق 

�أو  �لاإنفاق  تخفي�س  تد�بير  تتخذ  �لتي  �لحكومات  تعتبر  �أن  �لمحتمل  من 

زيادة �ل�ضر�ئب �لمبا�ضرة  جادة �أكثر في �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة مع 

�لناحية  �ل�شعوبة من  �إلى فكرة تز�يد  �لت�شور  �لوقت. وقد ي�شتند هذ�  مرور 

زيادة  �أو  �لاإنفاق  تخفي�س  �أمام  �لاخت�شا�س  مناطق  معظم  في  �ل�شيا�شية 

يُرجح  كما  �لمبا�ضرة،  غير  �ل�ضر�ئب  برفع  مقارنة  �لمبا�ضرة  �ل�ضر�ئب 

تد�بير  في  �ل�شيا�شي  �لمال  ر�أ�س  لا�شتثمار  �لحكومات  ��شتعد�د  ��شتمر�ر 

�أو زيادة �ل�ضر�ئب �لمبا�ضرة في �شياق  �شعيها لتخفي�س  تخفي�س �لاأنفاق 

�لدين �لحكومي. 

   تنطوي �لن�شبة �لباقية )�1% من �لحالات( على تد�بير ت�شحيح قائمة 
28

تخفي�س  باأنماط  يتعلق  فيما  كافية  وثائق  عنها  تتو�فر  لا  �لاإنفاق  على 

�لاإنفاق �أو لا تندرج تحت فئة تمثل غالبية تد�بير �لت�شحيح.
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تخفي�س  على  �لقائم  �لاإنفاق  تخفي�س  تد�بير  باأن  تفيد 

�لتحويلات �لحكومية مو�تية ن�شبيا )�ل�شكل �لبياني 8-3(. 

وعلى وجه �لخ�شو�س، ت�شير �لتقدير�ت بالنقط �إلى حدوث 

تد�بير  حالة  في  �لناتج  تكاليف  وترتفع  متو��شع.  تو�شع 

�لت�شحيح �لقائم ب�شورة �أ�شا�شية على تخفي�س �لا�شتهلاك 

�أو �لا�شتثمار �لحكومي. ومع هذ� ت�شتند �لتقدير�ت �لمبينة 

�لم�شاهد�ت  �إلى عينة �شغيرة من  �لبياني 8-3  �ل�شكل  في 

�لتي تتو�فر لدينا تفا�شيل تتعلق باأنماط تخفي�س �لاإنفاق 

�لمطبقة فيها. وبالتالي، ينبغي توخي �لحذر في تف�شير هذه 

�لاآثار  على  قوية  �أدلة  توجد  لا  خا�شة،  ب�شفة  و  �لنتائج. 

تخفي�س  على  �لمبنية  �ل�شبط  حالات  في  حتى  �لتو�شعية 

�إح�شائيا  �لنتائج  تمييز  �إمكانية  لعدم  نتيجة  �لتحويلات 

عن �ل�شفر. 

رة وَّ دور المخاطر ال�صيادية الُمتَ�صَ

�أن يتز�يد �حتمال �نكما�س �لمالية �لعامة  من �لمتوقع 

�رتفاع  �إلى  �لملاءة  في  �ل�شكوك  توؤدي  عندما  �لتو�شعية 

تكاليف �لاقتر��س وعندما يوؤدي �ل�شبط �إلى �نخفا�س هذه 

�لتكاليف �نخفا�شا حاد�. و�ت�شاقا مع هذه �لفكرة، تخلُ�س 

در��شة )Giavazzi and Pagano )1990 �إلى وجود �أدلة 

�لد�نمرك  في  �لتو�شعية«  �لعامة  �لمالية  »�نكما�شات  على 

عام 1983 وفي �آيرلند� عام 73 — وهما من �لبلد�ن �لتي 
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�ل�شيادية. ديونها  ت�شنيف  في  �ضريعا  تدهور�  �شهدت 

�ل�شيادية  �لمخاطر  دور  �لفرعي  �لق�شم  هذ�  في  ونفح�س 

�لمت�شورة. 

�لعينة  ��شتك�شاف هذه �لم�شاألة، نقوم بتق�شيم  �أجل  ومن 

�إلى مجموعتين، ت�شمل �لمجموعة �لاأولى �لت�شحيح �لم�شبوق 

�لمت�شورة  �ل�شيادي  �لائتمان  مخاطر  م�شتويات  بارتفاع 

�شبط  على  �ل�شابقة  �شنو�ت  �لثلاث  في  �لو�شيط(  من  )�أعلى 

�أو�شاع �لمالية �لعامة. وت�شمل �لمجموعة �لثانية �لت�شحيح 

�ل�شيادي  �لائتمان  مخاطر  م�شتويات  بانخفا�س  �لم�شبوق 

�لملاءة  مخاطر  ونقي�س  �لو�شيط(.  من  )�أقل  �لمت�شورة 

للموؤ�ش�شات  �لائتمانية  با�شتخد�م موؤ�ضر �لجد�رة  �لمت�شورة 
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.)Institutional  Investor Ratings( �لا�شتثمارية 

�ل�شيادية  �لمخاطر  تقييمات  �إلى  �لت�شنيفات  هذه  وت�شتند 

كل  نَّف  ويُ�شَ �لخا�س.  �لقطاع  في  �لمحللون  يجريها  �لتي 

   بناء على �لا�شتر�تيجية �لتي ننتهجها في تحديد حالات �ل�شبط �تخذ 
29

�لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  تد�بير   )1987( و�آيرلند�   )1983( �لد�نمرك  من  كل 

�لعامة قائمة على �لاإنفاق تبلغ حو�لي 3% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.   

   ت�شمل �لدر��شات �لتي ت�شتخدم موؤ�ضر �لجد�رة �لائتمانية للموؤ�ش�شات 
30

�لديون  �شد�د  عن  �لتوقف  لمخاطر  بديل  كمتغير   )IIR( �لا�شتثمارية 

 ،Reinhart, Rogoff, and Savastano )2003(  در��شة �ل�شيادية 

ودر��شة  )Eichengreen and Mody )2004. ويتم �لتو�شل �إلى نتائج 

مماثلة عند تق�شيم �لعينة �إلى ثلاث مجموعات — مخاطر عالية ومتو�شطة 

ومنخف�شة.  
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 100 درجة  وتمنح   ،100 �إلى  �شفر  من  مقيا�س  �شمن  بلد 

�لديون  �شد�د  عن  للتوقف  مت�شورة  �حتمالية  �أقل  �إلى 

درجة،   80 �لبالغ  �لموؤ�ضر،  و�شيط  وم�شتوى   
31

�ل�شيادية.

 
32

قريب من �لم�شتوى �لذي �شجلته �لبرتغال عام 2007. 

�لم�شبوقة  �لعجز  تخفي�شات  باأن  �لتقدير  نتائج  وتفيد 

�أقل  بالفعل  هي  �لمت�شورة  �ل�شيادية  �لمخاطر  بارتفاع 

�نخفا�س  ي�شبقها  �لتي  بالتخفي�شات  مقارنة  �نكما�شا 

مخاطر �لتوقف عن �شد�د �لديون �ل�شيادية �لمت�شورة )�ل�شكل 

�آثار  �إ�شهام  فكرة  �لنتيجة مع  وتت�شق هذه  �لبياني 9-3(. 

�أو�شاع  تاأثير �شبط  �لتخفيف من  �أو �لم�شد�قية في  �لثقة 

عالية،  مخاطر  تو�جه  �لتي  �لبلد�ن  على  �لعامة  �لمالية 

�ل�شيادية  �لديون  �شد�د  �لتوقف عن  �نخفا�س مخاطر  و�أن 

�لمت�شورة ي�شاحبه قدر �أكبر من �لانكما�س �لمعتاد. 

ومع هذ�، ففي �لوقت ذ�ته لا تت�شم �لنتائج عادة باأنها 

تو�شعية حتى في مجموعة �لبلد�ن �لتي تو�جه مخاطر عالية. 

متو�شط  في  �أي�شا  �لناتج  بهبوط  بالنقط  �لتقدير�ت  وتفيد 

�أو�شاع �لمالية �لعامة في هذه �لبلد�ن  �إثر �شبط  �لحالات 

على  �لاقت�شار  عند  ولكن  عامين.  مرور  بعد   %0،� بنحو 

�لد�نمرك  في  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  حالتي  در��شة 

�لناتج  على  �لتقديري  فالاأثر   ،)1987( و�آيرلند�   )1983(

�إح�شائية(.  ذ� دلالة  لي�س  )و�إن كان  يكون موجبا بالفعل 

وتت�شق هذه �لنتائج مع �لنتيجة �لتي خلُ�شت �إليها در��شة 

�لد�نمرك  باأن  وتفيد   Giavazzi and Pagano )1990( 

ومع  تو�شعية.”  عامة  مالية  “�نكما�شات  �شهدتا  و�آيرلند� 

هذ�، ت�شير �لنتائج �أي�شا �إلى �أن هاتين �لحالتين لا تمثلان 

��شتجابة �لناتج �لعادية، حتى بين �لبلد�ن �لم�شنفة �شمن 

فئة �لجد�رة �لائتمانية �ل�شعيفة ن�شبيا في �لبد�ية. 

المقارنة مع درا�صات اأخرى

ما مدى ت�شابه نتائجنا مع تلك �لتي تم �لتو�شل �إليها 

�أو�شاع  �شبط  لحالات  �لقيا�شية  �لمجموعة  با�شتخد�م 

ننظر في عينة  �ل�شوؤ�ل،  للاإجابة على هذ�  �لعامة؟  �لمالية 

�لكبيرة �لمحددة في  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  حالات �شبط 

عينة  لنف�س   Alesina and Ardagna )2010(  در��شة

 — �لبلد�ن �لبالغ عددها خم�شة ع�ضر بلد� �لتي حددناها 

�لاأولي �لمعدل  �لر�شيد  �رتفاع ن�شبة  �لتي �شهدت  �ل�شنو�ت 

نقطة   1.5 يعادل  بما  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

لهذه  بالن�شبة  �لتقدير  نتائج  وتفيد   
33

�لاأقل. على  مئوية 

وعائد�ت  �لت�شنيفات  هذه  بين  قوية  �رتباط  علاقة  وجود  يُلاحظ     
31

�ل�شند�ت لي�شت مجرد �نعكا�س لمخاطر  �أن عائد�ت  �ل�شيادية )رغم  �ل�شند�ت 

�لتوقف عن �ل�شد�د وح�شب(. 

فئة  يندرجان تحت   )1987( و�آيرلند�   )1983( �لد�نمرك  �أن  يُلاحظ     
32

در��شة   تتناولها  �لتي  �لحالات  من  وهما   — رة  وَّ �لُمتَ�شَ �لمخاطر  �رتفاع 

 .Giavazzi and Pagano )1990(
  Alesina and Ardagna )2010( در��شة  في  �لمحددة  �لحالات     

33

مدرجة في �لجدول 5-3.  
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�لناتج  �إجمالي  يحفز  ما  عادة  �لمالي  �لتق�شف  باأن  �لعينة 

�لمحلي ويخف�س معدل �لبطالة على �لمدى �لق�شير )�ل�شكل 

�لبياني 3-10(. ومقابل ذلك، تفيد نتائج مجموعة مماثلة 

�لقائم  �لكبيرة و�لمحددة وفق منهجنا  �ل�شبط  من حالات 

�لناتج  �إجمالي  من   %1،5 من  )�أكثر  �إجر�ء�ت  �تخاذ  على 

يكون  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  على  �لتاأثير  باأن  �لمحلي(، 

�شالبا بينما معدلات �لبطالة ترتفع. 

ي�شبب  لا  لماذ�  ؟  �ل�شديد  �لتباين  هذ�  يف�ضر  �لذي  فما 

�إلى  �لا�شتناد  عند  معاناة  عادة  �لعامة  �لمالية  �نكما�س 

مجموعة �لحالات �لمعيارية، ولكن يثبت �أنه �نكما�شي عند 

�لقائم  �ل�شبط  �لتي حددناها لحالات  �لعينة  �إلى  �لا�شتناد 

�لمنهج  ي�شوب  قد  �آنفا،  ورد  وكما  �إجر�ء�ت؟  �تخاذ  على 

�أ�شا�س  على  �ل�شبط  حالات  تحديد  في  �لمتبع  �لقيا�شي 

تحيز  وي�شبب  نق�س  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  �شلوك 

�أن هذه  �لملحق 3-3  �لتقديرية. ويت�شح من  �ل�شبط  �آثار 

�لم�شكلات جوهرية، �إذ يبين وجود فروق كبيرة بين �لحالات 

حالات  ع�ضر  يفح�س  ثم  �لمنهجين،  با�شتخد�م  �لمحددة 

با�شتخد�م  �لمحدد  �ل�شبط  حجم  بين  �لفرق  فيها  ي�شل 

�أن  يبدو  �أولا،  نتيجتين.  �إلى  ويخلُ�س  مد�ه  �لمنهجين 

�لتد�بير �لقائمة على �تخاذ �إجر�ء�ت تت�شم باأنها �أكثر دقة. 

�أو �لمو�زنة  وظهرت تطور�ت معينة على �شعيد �لاقت�شاد 

�لمنهج  دقة  عدم  �إلى  تف�شي  �لع�ضرة  �لحالات  غالبية  في 

�لاأولي �لمعدل دوريا في قيا�س حجم  �لر�شيد  �لقائم على 

�أما في باقي �لحالات، ظهرت تطور�ت �قت�شادية  �ل�شبط؛ 

كان لها على �لاأرجح تاأثير كبير على �لتد�بير �لمبنية على 

�لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا. وثانيا، هناك علاقة �رتباط 

بين �لاأخطاء و�لتطور�ت �لاقت�شادية، و�أبرزها عدم تحديد 

�لمنهج �لقائم على �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا في �لغالب 

لحالات �ل�شبط عندما تكون �لحكومات قد �تخذت �إجر�ء�ت 

كبيرة لتخفي�س �لعجز ولكن هذه �لاإجر�ء�ت كانت مقترنة 

تتمكن  لا  ثم،  ومن  �لاقت�شادي.  �لن�شاط  في  حاد  بهبوط 

�لر�شيد  على  �لمبنية  �لاإجر�ء�ت  على  �لقائمة  �لتقدير�ت 

�لاأولي �لمعدل دوريا من �لتو�شل �إلى �لطبيعة �لانكما�شية 

يبعث  لا  �أمر  وهو  �لحالات،  متو�شط  في  �ل�شبط  لعمليات 

على �لده�شة.

و�أخير�، يعر�س �ل�شكل �لبياني 3-10 �أي�شا نتيجة �أخرى 

�أو�شاع  ت�شحيح  مجموعة  على  فبناء  للاهتمام،  مثيرة 

�لمالية �لعامة �لتي حددناها، يبدو �أن �لتاأثير �لت�شاعدي 

�أو�شاع  �لاقت�شادي نتيجة ل�شبط  �لن�شاط  �لذي يقع على 

�لمالية �لعامة غير مرتبط بحجم �لتد�بير �لمتخذة. وب�شفة 

خا�شة، تت�شابه ��شتجابات �لناتج و�لبطالة �لتقديرية �إز�ء 

�إجمالي  من   %1.5 من  )�أكثر  �لكبيرة  �لعجز  تخفي�شات 

�لناتج �لمحلي( مع تلك �لو�ردة من قبل في �لعينة �لكاملة 

�لعامة.  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  لحالات  و�شعناها  �لتي 
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على  و�لتاأثير   ،%0.5- حو�لي  �لناتج  على  �لتاأثير  فيبلغ 

�رتفاع  �لبطالة حو�لي 0،3 نقطة مئوية مقابل كل  معدل 

�إجمالي  من   %1 مقد�ره  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  في 

�لاأ�شا�شي  �ل�شيناريو  نتائج  �لمحلي، وهو ما يماثل  �لناتج 

�لو�ردة  و�ل�شغيرة،  �لكبيرة  �لت�شحيح،  حالات  جميع  في 

3�
فما �شبق.

روؤى اإ�صافية من خلال نماذج المحاكاة

تناول �لق�شم �ل�شابق �لحالات �لتاريخية ل�شبط �أو�شاع 

تقييم  بغر�س  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت  في  �لعامة  �لمالية 

يذهب  لا  �لتاريخي  �لتحليل  ولكن  �لمدى.  ق�شيرة  �لاآثار 

�لاإطار  فاإن  �لمثال،  �شبيل  وعلى  �لمدى.  هذ�  من  �أبعد  �إلى 

تقدير�ت  لتوفير  تماما  ملائم  غير  �لم�شتخدم  �لتجريبي 

لاآثار �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة على �متد�د فتر�ت زمنية 

طويلة تبلغ ع�ضرة �أو ع�ضرين عاما. و�إ�شافة �إلى ذلك، لي�س 

في مقدور �لتحليل �لتاريخي تقديم معالجة كاملة لق�شايا 

معينة ذ�ت �أهمية في �لوقت �لحا�ضر ولكنها نادر� ما كانت 

تن�شاأ في �لما�شي، مثل �لحد �لاأدنى �ل�شفري لاأ�شعار �لفائدة 

يتناول هذ�  �لتجريبي،  للتحليل  ثم، تكميلا  �لا�شمية. ومن 

»�لمختبر«  �إطار  في  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �لق�شم 

وهو  �لمتكامل،  �لعالمي  و�لمالي  �لنقدي  للنموذج  �لمحكم 

�لاآثار  لمحاكاة  م�شمم  عام  ديناميكي  تو�زني  نموذج 

 
35

�لناتجة عن تد�بير �ل�شيا�شات �لنقدية و�لمالية.

ونفح�س ب�شفة خا�شة �لاأ�شئلة �لتالية: 

عند  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تتغير �آثار  كيف   •
�قتر�ب �أ�شعار �لفائدة �لا�شمية من �ل�شفر؟

�لبلد�ن  من  كبير  عدد  قيام  عند  �لاآثار  تتغير  كيف   •
بت�شحيح �أو�شاع �لمالية �لعامة في �آن و�حد؟

�لحكومي  �لدين  لتخفي�س  �لمدى  طويلة  �لاآثار  هي  ما   •
من م�شتويات عالية؟

   يفيد تحليل �آخر باأن �لتاأثير �لتنا�شبي مت�شابه �أي�شا في حالة تد�بير 
3�

�إجمالي �لناتج  �أكثر من 3% من  تخفي�س �لعجز �لكبيرة للغاية )بما يعادل 

هذه  �لتقديرية في  �لنتائج  دقة  م�شتوى  تر�جع  رغم  �ل�شنة(،  في  �لمحلي 

�لحالات ب�شبب تو�فر عدد �أقل من �لم�شاهد�ت. 

�لعالمي  و�لمالي  �لنقدي  �لنموذج  هيكل  تتناول  عرو�س  على  للاطلاع     
35

و   ، Kumhof   and Laxton )2007( در��شات  ر�جع   )GIMF( �لمتكامل 

 Freedman and others و   ،Kumhof, Muir, and Mursula )2010(
)forthcoming ,2009(، و)Clinton and others )2010 . وتوجد وثيقة 
م�شاحبة متاحة عند �لطلب تبين �أن �لنموذج �لنقدي و�لمالي �لعالمي �لمتكامل 

ينتج م�شاعفات للنفقات و�ل�ضر�ئب على �لمدى �لق�شير تت�شق مع ما ورد في 

�أق�شام �شابقة من هذ� �لف�شل. �إ�شافة �إلى ذلك، تو�شح �لوثيقة �أ�شباب �حتمال �أن 

تكون م�شاعفات �لمالية �لعامة �لمرتبطة بعملية �ل�شبط �أ�شغر من �لم�شاعفات 

�لمقترنة بالتن�شيط �لمالي، بما في ذلك دور �لتن�شيط �لمتاح من �ل�شيا�شة �لنقدية 

تاأثير  يعزز  ولكنه  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تاأثير  من  جانب  مو�زنة  في 

�لتن�شيط �لمالي.
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�صبط اأو�صاع المالية العامة عند اقتراب اأ�صعار 

الفائدة الاأ�صا�صية من الحد الاأدنى ال�صفري ل�صعر 

الفائدة 

منذ بدء »�لركود �لكبير« �قتربت �أ�شعار �لفائدة ق�شيرة 

�لاأدنى  �لحد  من  �لمتقدمة  �لاقت�شاد�ت  كبرى  في  �لاأجل 

�لحالات  بين  فمن  هذ�،  ومع  �لفائدة.  لاأ�شعار  �ل�شفري 

�ليابان  �شهدت  �أعلاه،  �لبحث  تناولها  �لتي  �لتاريخية 

�لمالية  لاأو�شاع  �شبط  حالات  �لت�شعينات  منذ  وحدها 

من  �لقريبة  �لفائدة  �أ�شعار  ت�شودها  بيئة  ظل  في  �لعامة 

�ل�شفر.�أما في �لحالات �لاأخرى، فعادة ما كانت تخفي�شات 

�أ�شعار �لفائدة تتبع �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. 

ننظر  لكي  �لمحاكاة  نماذج  ن�شتخدم  فاإننا  ثم،  ومن 

�أ�شعار  �قتر�ب  عند  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �آثار  في 

في  �لخ�شو�س  وجه  على  وننظر  �ل�شفر.  من  �لفائدة 

 — مفتوح  �قت�شاد �شغير  يعمد  عندما  �لاأحد�ث  تطور�ت 

لكند�  �لرئي�شية  �ل�شمات  ليطابق  مقايي�شه  بتحديد  نقوم 

— �إلي �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في وجود �لحد �لاأدنى 
ولاأغر��س  وجوده.  عدم  وفي  �لفائدة  لاأ�شعار  �ل�شفري 

�لمركزي  �لبنك  مو�جهة  �حتمال  �لتحليل  يغفل  �لتب�شيط، 

لل�شبط با�شتخد�م �أدو�ت نقدية غير تقليدية مثل �لتي�شير�ت 

�لكمية و�لائتمانية. وربما بالغت نماذج �لمحاكاة �لو�ردة 

لاأ�شعار  �ل�شفري  �لاأدنى  �لحد  تاأثير  في  �لق�شم  هذ�  في 

في  �لناتج  لدعم  �ل�شيا�شات  هذه  ��شتُخدِمت  �إذ�  �لفائدة 

مو�جهة �ل�شبط. 

ونمط �ل�شبط �لذي يبحثه هذ� �لق�شم هو تخفي�س �لعجز 

�إجمالي �لناتج �لمحلي  بما يعادل نقطة مئوية و�حدة من 

ويتاألف كليا من تخفي�شات في �لاإنفاق. ويقع ثلاثة �أرباع 

تخفي�شات �لاإنفاق على �لتحويلات �لحكومية، بينما يقع 

ما تبقى على �لا�شتهلاك �لحكومي. وتفتر�س جميع نماذج 

�لمحاكاة في هذ� �لق�شم �لفرعي عدم تخفي�س �لا�شتثمار�ت 

تت�شمن  �لاإنفاق  تخفي�شات  كانت  و�إذ�  �لُمنْتِجة.  �لعامة 

�لُمنْتِجة،  �لعامة  �لا�شتثمار�ت  في  تخفي�شات  بالفعل 

�لعامة يمكن  �أو�شاع �لمالية  فالاآثار طويلة �لمدى ل�شبط 

�أن تكون �شئيلة �أو حتى �شالبة. 

وتفيد �لنتائج بما يلي: 

من  بكثير  �أعلى  م�شتوى  �إلى  �لفائدة  �شعر  ي�شل  عندما   •
�لناتج  تكلفة  تبلغ  �لهبوط،  حرية  له  وتتو�فر  �ل�شفر 

0.5% تقريبا بعد مرور عامين )�ل�شكل �لبياني 11-3(. 

وتت�شق تكلفة �لناتج �لمذكورة عموما مع �لاأثر �لتقديري 

�لف�شل.  هذ�  من  �ل�شابق  �لق�شم  �لو�رد في  �لمدى  ق�شير 

وهناك عاملان يف�ضر�ن عدم بلوغ �لتاأثير على �إجمالي 

لاأو�شاع  �شبط  عملية  لكل   1:1 ن�شبة  �لمحلي  �لناتج 

�لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من   %1 تعادل  �لعامة  �لمالية 

�أولا، ي�شاعد �نخفا�س �أ�شعار �لفائدة على مو�زنة �شدمة 

�شعر  في  �لكبير  �لانخفا�س  وثانيا،  �لمحلي.  �لطلب 

�ل�ضرف، �لناتج عن ��شتمر�ر هبوط �شعر �لفائدة، يعطي 

دفعة لل�شادر�ت ويرفع �لميز�ن �لتجاري. ومرة �أخرى، 

�لتجريبية  �لنتائج  مع  هذه  �لمحاكاة  نتائج  تت�شق 
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�لو�ردة في �لق�شم �ل�شابق.

م�شتوى  تر�وح  لا  �لفائدة  �أ�شعار  ظلت  فاإذ�  هذ�،  ومع   •
�شبط  �إلى  ترجع  �لتي  �لناتج  تكلفة  تت�شاعف  �ل�شفر، 

عامين  بعد  تقريبا   %1 وتبلغ  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

نموذج  يفتر�س  وهنا   .)11-3 �لبياني  �ل�شكل  )ر�جع 
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�لمحاكاة ��شتمر�ر �لحد �لاأدنى �ل�شفري لمدة عامين.

�لفترة  هذه  خلال  �لمركزي  �لبنك  مقدور  في  ولي�س 

عن  �لناجم  و�لت�شخم  �لكلي  �لطلب  هبوط  مو�زنة 

ذلك  عن  ينتج  ما  ويوؤدي  �لحكومي.  �لاإنفاق  تخفي�س 

�لفائدة  �شعر  رفع  �إلى  �لت�شخم  معدل  في  هبوط  من 

�لحقيقي �لذي ي�شفر بدوره عن تفاقم �لتر�جع في �لطلب 

�لناتج  �لمدى  ق�شير  �لانكما�شي  �لاأثر  وت�شخيم  �لكلي، 

عن �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة.  

�صبط اأو�صاع المالية العامة في كثير من البلدان 

في اآن واحد

حينما  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �آثار  تتغير  كيف 

يتجه عدد كبير من �لبلد�ن �إلى �ل�شبط في �آن و�حد؟ يكت�شب 

هذ� �ل�شوؤ�ل �أهمية في �لوقت �لحا�ضر حيث �ضرع عدد من 

�لاقت�شاد�ت �لمتقدمة في �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. 

بين  �لمحاكاة  نماذج  تقارن  �لم�شاألة،  هذه  ولمعالجة 

�لمالية  عجز  بتخفي�س  وحدها  كند�  تقوم  حينما  �لو�شع 

�لعامة، و�لو�شع حينما تتخذ كل �لبلد�ن هذه �لخطوة في 

�آن و�حد )�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة �لعالمي(. ون�شتخدم 

كاف  بقدر  �شغير  �قت�شاد  حالة  لعر�س  �أخرى  مرة  كند� 

�لعالم،  �أنحاء  بقية  �إلى  �شغيرة  تد�عيات  بانتقال  ي�شمح 

�لمالية  �نكما�س  �آثار  بانتقال  ي�شمح  كاف  بقدر  ومفتوح 

�لعامة في �لعالم �لخارجي ب�شكل كبير �إلى �إجمالي �لناتج 

38
�لمحلي فيه.

تعر�شا  �أقل  �قت�شاد  في  �أكبر  �أهمية  �لمحلي  �لطلب  قناة  تكت�شب     
3�

لمخاطر �لتجارة �لخارجية مثل �قت�شاد �لولايات �لمتحدة. وفي هذه �لحالة، 

�لمالية  لانكما�س  نتيجة  �لمحلي  �لطلب  على  تقع  �لتي  �لاآثار  مو�زنة  فاإن 

�لعامة تقت�شي حدوث �نخفا�س �أكبر في �شعر �لفائدة. 

   لماذ� تفتر�س نماذج �لمحاكاة ��شتمر�ر �لحد �لاأدنى �ل�شفري لاأ�شعار 
37

�لفائدة على مدى عامين؟ كما يبين �لنموذج، فاإن تخفي�س �أ�شعار �لفائدة 

�لا�شمية هو �لطريقة �لوحيدة �لتي يمكن �أن ينتهجها �لبنك �لمركزي لتحقيق 

لمدة  �لفائدة  �أ�شعار  تخفي�س  خيار  حذف  وعند  و�لت�شخم.  �لناتج  ��شتقر�ر 

�لنموذج ديناميكية  – يولد  �أكثر في هذه �لحالة  �أو  – ثلاث �شنو�ت  طويلة 

�لمحاكاة.  نتائج  �حت�شاب  تعقيد  �إلى  توؤدي  م�شتقرة  غير  كلية  �قت�شادية 

وعلاوة على ذلك، فمن غير �لمرجح في معظم �لبلد�ن �أن تظل �أ�شعار �لفائدة 

عند م�شتوى �ل�شفر لاأكثر من عامين. 

   في عام 2009، بلغ �إجمالي �لناتج �لمحلي في كند� 1،9% من �إجمالي 
38

مجموع  وكان  �ل�ضر�ئية،  �لقوة  تعادل  �أ�شا�س  على  �لعالمي  �لمحلي  �لناتج 

�ل�شادر�ت و�لو�رد�ت يمثل 71% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.
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على  �لت�شحيح  ينطوي  قبل،  من  �لحال  كان  وكما 

تخفي�س ن�شبة �لعجز �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي بما يعادل 

نقطة مئوية و�حدة، ويتكون �لت�شحيح كليا من تخفي�شات 

على  �لاإنفاق  تخفي�شات  �أرباع  ثلاثة  ويقع  �لاإنفاق. 

�لتحويلات �لحكومية، بينما يقع ما تبقى على �لا�شتهلاك 

في  �لتحليل  ينظر  �أي�شا،  قبل  من  ورد  وكما  �لحكومي. 

�لاأدنى  �لحد  ��شتمر�ر  �لاأولى  �لحالة  تفتر�س  حالتين: 

�لبلد�ن،  جميع  في  عامين  لمدة  �لفائدة  ل�شعر  �ل�شفري 

�لفائدة بدون  �إمكانية تغير �شعر  �لثانية  وتفتر�س �لحالة 

قيود. 

ونخلُ�س �إلى �لنتائج �لتالية: 

في  �لفائدة  ل�شعر  �ل�شفري  �لاأدنى  �لحد  تطبيق  عند   •
يعني  وحدها  كند�  في  �ل�شبط  فاإن  �لمحاكاة،  نماذج 

-3 �لبياني  )�ل�شكل   %1 نحو  تبلغ  �لناتج  في  خ�شارة 

�أو�شاع  ب�شبط  �لعالم  باقي  يقوم  حينما  ولكن   .)12

باأكثر  �لناتج  تكلفة  ترتفع  �آن و�حد  �لعامة في  �لمالية 

�أهمية  �لنموذج  هذ�  ويو�شح   .%2 وتبلغ  �ل�شعف  من 

قريبة  �لفائدة  �أ�شعار  تكون  عندما  �لدولية  �لتد�عيات 

من �ل�شفر. 

تخفي�س  �لمركزية  �لبنوك  مقدور  في  يكون  وعندما   •
في  �ل�شبط  حالة  بين  �لفرق  يت�شاءل  �لفائدة،  �أ�شعار 

كند� وحدها وحالة �ل�شبط �لعالمي، �لاأمر �لذي يرجع 

على  �لطلب  ينخف�س  ناحية،  فمن  قوتين.  تفاعل  �إلى 

�ل�شادر�ت �لكندية نتيجة لانكما�س �لمالية �لعامة في 

هام�شا  �ل�ضرف  �شعر  يوفر  بينما  �لعالم،  �أنحاء  باقي 

�لعملات  �أ�شعار  تخفي�س  يمكن  فلا   — �أ�شغر  وقائيا 

يعد  لم  �أخرى،  ناحية  من  ولكن  �لوقت.  نف�س  في  كلها 

ومن  �ل�شفري،  �لاأدنى  بالحد  مقيد�  �لاآن  �لفائدة  �شعر 

باإعطاء  يتحرك  �أن  �لمركزي  �لبنك  مقدور  في  ثم 

�لاأكبر  �لتخفي�شات  وت�شهم  �لنقدي.  �لتن�شيط  من  مزيد 

تكلفة  فاإن  وبالتالي  كبير،  ف  مُلَطِّ بدور  �لفائدة  ل�شعر 

تكون  �لعالمي  �ل�شبط  عن  �لناجمة  �لاإ�شافية  �لناتج 

متو��شعة. 

�لتغير�ت  �أهمية  �لنتائج  هذه  تو�شح  عام،  وبوجه 

عملية  في  �ل�ضرف  و�شعر  �لفائدة  �شعر  على  تطر�أ  �لتي 

�شبط  عن  �لناجمة  �لناتج  تكاليف  وترتفع  �لت�شحيح. 

في  يكون  لا  عندما  كبير  بقدر  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

لحفز  �ل�ضرف  �شعر  قناة  على  �لاعتماد  �لبلد�ن  مقدور 

ولا  �لعالمي،  �ل�شبط  حالة  في  كما  �ل�شافية،  �ل�شادر�ت 

في ��شتطاعتها تي�شير �ل�شيا�شة �لنقدية لحفز �لطلب �لمحلي 

ب�شبب �لحد �لاأدنى �ل�شفري لاأ�شعار �لفائدة. وعليه، فاإن 

�لحد �لاأدنى �ل�شفري لاأ�شعار �لفائدة يمكن �أن يف�شي �إلى 

�رتفاع تكاليف �لناتج �لم�شاحبة للتق�شف �لمالي �لمركز 

في بد�ية �لفترة و�لمطبق على م�شتوى جميع �لاقت�شاد�ت 

�لكبرى في نف�س �لوقت. 



الف�صل 3      �آثار �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة على �لاقت�شاد �لكلي: هل ن�شعر بوطاأتها؟
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اآثار تخفي�ض الدين الحكومي على المدى الطويل

�لمدى،  ق�شيرة  �لاآثار  على  �لحد  هذ�  �إلى  �لنقا�س  ركز 

�أو�شاع  �شبط  هل  �لمدى.  طويلة  �لاآثار  �إلى  �لاآن  وننتقل 

و�إذ�  �لطويل؟  �لمدى  على  مكا�شب  يولد  �لعامة  �لمالية 

طويلة  �لمكا�شب  تحقق  �ضرعة  مدى  فما  كذلك،  �لاأمر  كان 

�لمدى؟ وهذ� �ل�شوؤ�ل من �لنوع �لذي لا يكفي �لاإجابة عليه 

�ل�شابق،  �لق�شم  في  �لمطبق  �لتجريبي  �لاإطار  با�شتخد�م 

ون�شتخدم بالتالي نماذج �لمحاكاة مرة �أخرى. 

�أو�شاع  �شبط  في  ننظر  مركز�،  �لنقا�س  يكون  ولكي 

�إلى خف�س ن�شبة  �لوقت  �لذي يوؤدي بمرور  �لعامة  �لمالية 

�لدين �لحكومي �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي بمقد�ر 10 نقاط 

�لثلاثة  مجموعة  مناطق  من  عملة  منطقة  كل  في  مئوية 

هو  وكما  �لمتحدة(.  و�لولايات  و�ليابان  �ليورو  )منطقة 

يقوم  �آنفا،  مناق�شتها  �لو�ردة  �لمحاكاة  نماذج  في  �لحال 

�ل�شبط على تخفي�شات د�ئمة في �لا�شتهلاك و�لتحويلات 

�إجمالي  �إلى  �لدين  ن�شبة  �نخفا�س  ظل  وفي  �لحكومية. 

ويمكن  �لفائدة  مدفوعات  عبء  يتر�جع  �لمحلي،  �لناتج 

تمويل  في  �إما  مدخر�ت  من  ذلك  عن  ينتج  ما  ��شتخد�م 

تخفي�شات �ضريبية جديدة �أو زيادة �لاإنفاق. ونفتر�س من 

��شتخد�م  �لق�شم  هذ�  في  �لرئي�شي  �لمحاكاة  نموذج  خلال 

�لمدخر�ت في تخفي�س �ل�ضر�ئب على دخل �لعمل. وتُ�شمم 

�لتخفي�شات �ل�ضريبية بحيث ت�شمن ��شتقر�ر ن�شبة �لدين 

�لم�شتوى  �أقل من  م�شتوى  �لمحلي عند  �لناتج  �إجمالي  �إلى 

�لمبدئي بمقد�ر 10 نقاط مئوية.

�لدين  ن�شبة  �نخفا�س  باأن  �لمحاكاة  نماذج  وتفيد   

�لناتج �لمحلي على �لمدى �لطويل يوؤدي على  �إجمالي  �إلى 

�لاأرجح �إلى �رتفاع �لناتج في �قت�شاد�ت مجموعة �لثلاثة 

وفي باقي �أنحاء �لعالم. ويقوم هذ� �لارتفاع على عاملين 

رئي�شيين: 

تخفي�س  يوؤدي  الحقيقية:  الفائدة  اأ�صعار  انخفا�ص   •
�لكلي  �لادخار  معدل  �رتفاع  �إلى  �لعامة  �لمالية  عجز 

 
39

�لجاري. ح�شابها  ر�شيد  وتح�شن  �لثلاثة  لمجموعة 

عر�س  لتز�يد  نتيجة  �لحقيقي  �لفائدة  �شعر  وينخف�س 

�لمدخر�ت مع مرور �لوقت. وكما يبين نموذج �لمحاكاة، 

ي�شاعد تر�جع مقد�ره 10 نقاط مئوية في ن�شبة �لدين 

�إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي على �نخفا�س �شعر �لفائدة 

�أ�شا�س  نقطة   30 بنحو  �لثلاثة  مجموعة  في  �لحقيقي 

�لحقيقي  �لفائدة  �شعر  وينخف�س   
�0

.)1-3 )�لجدول 

لافتر��س  نظر�  �لعالم  �أنحاء  بقية  في  �لمقد�ر  بنف�س 

لمجموعة  �لجاري  �لح�شاب  ر�شيد  في  �لتح�شن  لهذ�  �لمقابل  كان     
39

�لثلاثة هو تفاقم �أو�شاع ر�شيد �لح�شاب �لجاري لباقي �لعالم. ويعتمد حجم 

هذ� �لتاأثير على درجة معاملة �ل�شند�ت �لحكومية باعتبارها �شافي �لثروة، 

وح�شا�شية �لا�شتهلاك �لكلي لتغير�ت �أ�شعار �لفائدة �لحقيقية.  

�لتقدير�ت  مع  و�لدين  �لفائدة  �شعر  بين  �لارتباط  هذ�  حجم  يت�شق     
�0

 Engen and در��شة  مثل  �لاقت�شادية  �لدر��شات  في  �لو�ردة  �لتجريبية 

 .Baldacci and Kumar )2010( ودر��شة Hubbard )2004(،
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الجدول 3-1: الاآثار طويلة الاأجل الناتجة عن انخفا�ض دائم قدره 10 نقاط مئوية في ن�صبة الدين الحكومي 

اإلى اإجمالي الناتج المحلي في مجموعة الثلاثة: عمليات المحاكاة وفق النموذج النقدي والمالي العالمي 
1
المتكامل

�لعالمبقية �لعالممجموعة �لثلاثة

�لا�شتفادة من �نخفا�س �أعباء �لفائدة في تخفي�س �ل�ضر�ئب على دخل �لعمل

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي )%(

�شعر �لفائدة �لحقيقي )بالنقاط �لمئوية(

ر�شيد ر�أ�س �لمال )%(

ن�شبة �لح�شاب �لجاري �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي )بالنقاط �لمئوية(

1.3�

0.3�–
2.1�

0.��

0.78

0.3�–
1.58

0.28–

1.02

0.3�–
1.82

. . .

�لاآثار �لتي تقع على �إجمالي �لناتج �لمحلي في ظل �فتر��شات مختلفة )%(

     �لا�شتفادة من �نخفا�س �أعباء �لفائدة في

       تخفي�س �ل�ضريبة على دخل �لعمل

       زيادة �لتحويلات �لعامة

       تخفي�س �ل�ضريبة على دخل ر�أ�س �لمال

       تخفي�س �ل�ضريبة على �لا�شتهلاك

1.3�

0.5�

1.50

0.70

0.78

0.�0

0.82

0.��

1.02

0.��

1.10

0.5�

�لم�شدر: ح�شابات خبر�ء �شندوق �لنقد �لدولي

ملحوظة: يبين هذ� �لجدول �لاآثار طويلة �لاأجل �لتي تقع على م�شتوى �إجمالي �لناتج �لمحلي، و�شعر �لفائدة، ور�شيد ر�أ�س �لمال، ون�شبة �لح�شاب �لجاري �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي.

مجموعة �لثلاثة هي منطقة �ليورو و�ليابان و�لولايات �لمتحدة. 
1

حرية حركة ر�أ�س �لمال عبر �لحدود. ويوؤدي �نخفا�س 

�أ�شعار �لفائدة �لحقيقية بدوره �إلى »جذب« �لا�شتثمار�ت 

�لمادي  �لمال  ر�أ�س  ر�شيد  �رتفاع  ثم  ومن  �لخا�شة 

 وي�شجل 
�1

و�إجمالي �لناتج �لمحلي على �لمدى �لطويل.

في  �لمحاكاة  نموذج  في  �لمادي  �لمال  ر�أ�س  ر�شيد 

قدره 2.1% في مجموعة  �رتفاعا  �لاأ�شا�شي  �ل�شيناريو 

�لوقت،  نف�س  وفي  �لعالم.  بقية  في  و�.%1  �لثلاثة 

يرتفع م�شتوى �إجمالي �لناتج �لمحلي بن�شبة �.1% في 

مجموعة �لثلاثة و0.8% في بقية �لعالم. 

انخفا�ص �ضرائب الدخل: عند �نخفا�س �أ�شعار �لفائدة   •
نظر�  مدخر�ت  تتولد  �لحكومي  �لدين  ر�شيد  وتر�جع 

��شتخد�مها  يمكن  �لتي  �لفائدة  مدفوعات  لانخفا�س 

في تمويل �لتخفي�شات �ل�ضريبية. ونفتر�س من خلال 

��شتخد�م  �لاأ�شا�شي  �ل�شيناريو  في  �لمحاكاة  نموذج 

�لعمل.  دخل  على  �ل�ضر�ئب  تخفي�س  في  �لمدخر�ت 

تثبيط  من  �لعمل  دخل  �ضر�ئب  �إليه  تف�شي  لما  ونظر� 

�لعاملين عن �لعمل، فالحد منها يوؤدي �إلى زيادة عر�س 

�لاأ�شفل  �لجزء  من  يت�شح  وكما  �لناتج.  و�رتفاع  �لعمل 

ذلك  من  بدلا  �لمدخر�ت  فا�شتخد�م   ،1-3 �لجدول  في 

�لر�أ�شمالي له تاأثير  في تخفي�س �ل�ضر�ئب على �لدخل 

�أكثر نفعا على �إجمالي �لناتج �لمحلي في �لاأجل �لطويل، 

   لم ياأخذ هذ� �لق�شم �لفرعي  في �لح�شبان �حتمال �أن يوؤدي �نخفا�س 
�1

في  �لفائدة  �أ�شعار  على   �لمخاطر  علاو�ت  �نخفا�س  �إلى  �لحكومي  �لدين 

�ل�شوق. ومن �شاأن �نخفا�س �لم�شتوى �لمتوقع للدين �أن يقلل وطاأة �لمخاوف 

ويمكن  للا�شتمر�ر.  قابل  غير  �لعامة  �لمالية  دخل  ي�شبح  �أن  �حتمال  من 

و�لت�شخم  �ل�شد�د  �لتوقف عن  �لحد من مخاطر  �إلى  يوؤدي  �أن  �أخرى  بعبارة 

�أ�شعار �لفائدة على �قتر��س  �أما �نخفا�س علاو�ت �لمخاطر في  رة.  وَّ �لُمتَ�شَ

�لحكومة و�لقطاع �لخا�س فمن �شاأنه �أن يعزز �لاآثار �لموجبة طويلة �لمدى 

على �لناتج ويعجل وتيرتها.  

ويمثل ذلك �نعكا�شا لقوة �لتاأثير �ل�شلبي �لذي يقع على 

��شتثمار�ت �لقطاع �لخا�س نتيجة لفر�س �ضر�ئب على 

�لدخل �لر�أ�شمالي. ومن ناحية �أخرى، تت�شاءل مكا�شب 

��شتُخدِمت �لمدخر�ت في  �إذ�  �لطويل  �لناتج على �لمدى 

تز�يد  �أو تمويل  �لا�شتهلاك،  تمويل تخفي�شات �ضر�ئب 

و�أخير�،   
�2

�لحكومية. �لتحويل  بر�مج  على  �لاإنفاق 

بقية  �إلى  �لثلاثة  مجموعة  من  �إيجابية  �آثار  تنتقل 

�أنحاء �لعالم وتن�شاأ من خلال �لرو�بط �لتجارية. وكلما 

�رتفع دخل مجموعة �لثلاثة على �لمدى �لطويل �زد�دت 

�لمتولد  �لدخل  و�رتفع  �ل�شلع  من  �قت�شاد�تها  و�رد�ت 

 
�3

عنها في بقية �أنحاء �لعالم.

تفوق  لكي  �لاإيجابية  �لناتج  �آثار  ت�شتغرق  �لوقت  من  كم 

وفق  �لمحاكاة  نماذج  تفيد  �لاأجل؟  ق�شيرة  �ل�شلبية  �لاآثار 

�لنموذج �لنقدي و�لمالي �لعالمي �لمتكامل باأن �إجمالي �لناتج 

�لمحلي يظل �أقل من م�شتوى �ل�شيناريو �لاأ�شا�شي لثلاث �شنو�ت 

قبل �أن يرتفع ويتجاوز م�شتوى �ل�شيناريو �إلى �لاأبد في حالة 

�ل�شبط �لمبني على تخفي�س �لا�شتهلاك و�لتحويلات �لحكومية. 

ويتم بلوغ نقطة �لتعادل بعد خم�س �شنو�ت من تاريخ �لبد�ية، 

�إجمالي  حيث مجموع �لمكا�شب في وقت لاحق يو�زن خ�شائر 

�لناتج �لمحلي �ل�شنوية في �ل�شنو�ت �لاأولى.  

�لت�شويهية  �لنو�حي  عن  �لتقليدية  �لفكرة  مع  �لت�شنيف  هذ�  يت�شق     
�2

ن�شبيا على جانب �لعر�س و�لتي ت�شببها �لاأدو�ت �لمالية �لمختلفة. 

تح�شنا  �لثلاثة  مجموعة  في  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  يحقق     
�3

ن�شبة �شافي �لخ�شوم  �أن  د�ئما في ر�شيد ح�شابها �لجاري، وهو ما يعني 

تتجه  �لثلاثة  مجموعة  في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى   )NFL( �لخارجية 

مقارنة  �لو�رد�ت  �رتفاع  فاإن  �لطويل،  �لمدى  وعلى  تنازلي.  م�شار  في 

بال�شادر�ت في �لنموذج �لنقدي و�لمالي �لعالمي �لمتكامل ي�شمن ��شتقر�ر 

ن�شبة �شافي �لاأ�شول �لخارجية �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي عند م�شتوى �أدنى 

بدلا من هبوطه �لد�ئم. 
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درو�ض مفيدة للبلدان التي تنظر في 

�صبط اأو�صاع المالية العامة

يلخ�س هذ� �لق�شم �لنتائج �لرئي�شية للف�شل وي�شتعر�س 

�أو�شاع  �أهم �لدرو�س �لمفيدة للبلد�ن �لتي تنظر في �شبط 

جميع  قيام  يُرَجح  �لر�هنة.  �لبيئة  ظل  في  �لمالية 

�لاقت�شاد�ت �لمتقدمة تقريبا ب�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة 

عند نقطة ما م�شتقبلا لو�شع مر�كزها �لمالية مجدد� على 

م�شار قابل للا�شتمر�ر. وتقدم �لاأدلة �لمبنية على �لتحليل 

�لتاريخي للاقت�شاد�ت �لمتقدمة ونماذج �لمحاكاة في هذ� 

�لف�شل درو�شا عديدة. 

�لمالي  �لتق�شف  �أن  �إلى  تذهب  �لتي  �لفكرة  وتحظى 

من  �شئيل  بقدر  �لق�شير  �لمدى  على  �لنمو  وتيرة  يعجل 

�لدعم في �لبيانات. وعادة ما يُحْدِث �لتق�شف �لمالي �آثار� 

�لق�شير،  �لن�شاط �لاقت�شادي على �لمدى  �نكما�شية على 

ويوؤدي  �لبطالة.  معدلات  وترتفع  �لناتج  ينخف�س  بينما 

�لناتج  �إجمالي  من   %1 يعادل  بما  �لمو�زنة  تخفي�س 

بنحو  �لمحلي  �لطلب  �نخفا�س  �إلى  �لعادة  في  �لمحلي 

مئوية.  نقطة   0،3 يبلغ  �لبطالة  معدل  في  و�رتفاع   %1

وفي �لوقت ذ�ته، عادة ما تزد�د �ل�شادر�ت �ل�شافية مما 

ي�شع حد� للتاأثير على �إجمالي �لناتج �لمحلي فيبلغ معدل 

�نخفا�شه %0،5. 

�ل�شغوط  بع�س  �لمركزية  �لبنوك  تو�زن  ما  وعادة 

وتتر�جع  �لاأ�شا�شي،  �لفائدة  �شعر  بتخفي�س  �لانكما�شية 

�أ�شعار �لفائدة �لاأطول �أجلا، مما يلطف �لتاأثير �لو�قع على 

�لطلب �لمحلي. ومن �لمرجح �أن ي�شفر �شبط �أو�شاع �لمالية 

�أ�شعار  كانت  �إذ�  �ل�شلبية  �لاآثار  من  �أكبر  قدر  عن  �لعامة 

�لفائدة قريبة من �ل�شفر ولي�س في مقدور �لبنوك �لمركزية 

تقديم تن�شيط نقدي — كما هو �لحال في �لوقت �لحا�ضر 

في عدد من �لبلد�ن. 

وعادة ما يكون لتر�جع �لقيمة �لحقيقية للعملة �لمحلية 

�ل�شادر�ت  حفز  خلال  من  �لاآثار  تخفيف  في  مهم  دور 

�ل�شافية، كما �أنه ين�شاأ من �نخفا�س �شعر �ل�ضرف �لا�شمي 

تخفي�س  لتعذر  فنظر�  ثم،  ومن  �لعملة.  قيمة  تخفي�س  �أو 

�شعر �ل�ضرف �لحقيقي وزيادة �ل�شادر�ت �ل�شافية لجميع 

�لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  فاإن  و�حد،  �آن  في  �لبلد�ن 

�لاأرجح  على  يولد  �لبلد�ن  من  كثير  متز�من في  نحو  على 

تكاليف مرتفعة ب�شفة خا�شة. كذلك من �لمرجح �أن تنجم 

عن �لتق�شف �لمالي تكاليف �أعلى تتكبدها �لبلد�ن �لاأع�شاء 

في �تحاد نقدي نظر� لتقل�س �لنطاق �لمتاح لخف�س قيمة 

ح�شا�شية  ت�شاعد  كان  ربما  �لوقت،  نف�س  وفي  عملتها. 

�لعامة و�لدين �لحكومي، في ظل  �إز�ء عجز �لمالية  �ل�شوق 

للت�شحيح  لي�س  �أنه  على  ينطوي  �لر�هنة،  �لعالمية  �لبيئة 

تاأثير �شلبي على �لنمو.  

تخفي�شات  باأن  �أي�شا  �لم�شتخل�شة  �لنتائج  وتفيد 

�لعجز �لقائمة على �لاإنفاق، لا �شيما �لمبنية على تخفي�س 

بتد�بير  مقارنة  �أقل  �نكما�شية  �آثار  عن  ت�شفر  �لتحويلات، 

�لاأ�شباب  �أحد  ويرجع  �ل�ضر�ئب.  على  �لقائم  �لت�شحيح 

�لرئي�شية ور�ء هذ� �لفرق �إلى ما �عتادته �لبنوك �لمركزية 

من تقديم قدر �أقل من �لتن�شيط �لنقدي في فتر�ت �لت�شحيح 

�لقائم على �ل�ضر�ئب، لا �شيما حينما تنطوي على زياد�ت 

في �ل�ضر�ئب غير �لمبا�ضرة �لتي تفر�س �شغوطا �شعودية 

�أن  �ل�شوء مجدد� على  �لنتيجة  وتلقي هذه  �لت�شخم.  على 

عملية �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة تكون على �لاأرجح �أ�شد 

وطاأة في غياب �لدور �لد�عم لتخفي�س �شعر �لفائدة.

وغالبا ما يكون �لتق�شف �لمالي في �لبلد�ن �لتي تو�جه 

�ل�شيادية  �لديون  �شد�د  عن  �لتوقف  مخاطر  في  �رتفاعا 

لل�شبط  التو�صعية  الاآثار  ولكن  �نكما�شا.  �أقل  رة  وَّ �لُمتَ�شَ

وتفيد  �لمجموعة.  هذه  في  حتى  عادية  غير  باأنها  تت�شم 

هذه �لنتيجة باأن �لاآثار �ل�شلبية ق�شيرة �لاأجل تكون على 

�لاأرجح �أ�شغر في �لاقت�شاد�ت �لتي تو�جه �شغوط �شوقية 

�أقوى في �لوقت �لحا�ضر.  

�لعامة  �أو�شاع �لمالية  �إلى ذلك، يحقق �شبط  و�إ�شافة 

خا�شة،  وب�شفة  �لطويل.  �لمدى  على  منفعة  �لاأرجح  على 

�لفائدة  �أ�شعار  �إلى تخفي�س  �لدين  �أن يوؤدي تر�جع  يُرجح 

بتخفي�س  ي�شمح  مما  �لفائدة،  مدفوعات  �أعباء  وتخفيف 

�ل�ضر�ئب �لت�شويهية م�شتقبلا. ومن �شاأن هذه �لاآثار جذب 

�لا�شتثمار وزيادة �لناتج على �لمدى �لطويل. 

من  عدد  �شاأن  من  �لاأول،  �لف�شل  في  ورد  كما  و�أخير�، 

ت�شحيح  بر�مج  م�شد�قية  يعزز  �أن  �ل�شيا�شات  �إجر�ء�ت 

�لمعاك�شة  �لاآثار  تخفيف  ثم  ومن  �لعامة،  �لمالية  �أو�شاع 

لل�شبط على �لمدى �لق�شير. ويمكن �أن تت�شمن هذه �لتد�بير 

تقوية موؤ�ش�شات �لمالية �لعامة و�إ�شلاح نظامي م�شتحقات 

�لتقاعد و�لرعاية �ل�شحية �لعامة. ومن �شاأن هذه �لتد�بير 

�أو�شاع  ت�شحيح  عملية  �أثناء  �لن�شاط  دعم  في  �لم�شاعدة 

�لاأ�ضر  ثقة  تح�شين  في  �إ�شهامها  بقدر  �لعامة  �لمالية 

و�لاأعمال وزيادة توقعات �لدخل �لم�شتقبلي. 

الملحق 3-1: م�صادر البيانات

في  �لم�شتخدمة  �لبيانات  م�شادر   2-3 �لجدول  يورد 

�لتحليل. كما يعر�س �لجدولان 3-3 و3-� حالات �شبط 

�أو�شاع �لمالية �لعامة �لمحددة ��شتناد� �إلى �لمنهج �لمبني 

�لمالية  �أو�شاع  �شبط  حالات  �أما  �إجر�ء�ت.  �تخاذ  على 

�لعامة �لمحددة بناء على �لمنهج �لقيا�شي فهي و�ردة في 

�لجدول 5-3. 
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الجدول 3-3: المنهج القائم على اتخاذ اإجراءات: حالات الانكما�ض المالي الطفيف 

)اأقل من 1.5% من اإجمالي الناتج المحلي( 

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة�لاقت�شاد

198019851988199�1995199�199719981999�أ�شتر�ليا

1982198�19901992199�1995199�199719981999بلجيكا

1980198119821983198�1985198�198719881989199019911992كند�

1993199�1995199�199719981999

1995�لد�نمرك

198�1988199519992000200�2007فنلند�

198�198�19871988198919911995199�199719982000200�2007فرن�شا

�19821983198�1985198�19871988198919921993199�1995199�ألمانيا

1998199920002003200�2005200�2007

�198�1985198�آيرلند�

199�199�1998200�2005200�2007�إيطاليا

2003200�2005200�2007�ليابان

2000200120032005200�2007�لبرتغال

1983198�1985198�19871988198919921993199�1995199�1997�إ�شبانيا

1998

1983198�198�1992199�19972007�ل�شويد

1982199�1995199�19981999�لمملكة �لمتحدة

198019811985198�198819901993199�2000�لولايات �لمتحدة

�لم�شدر: ح�شابات خبر�ء �شندوق �لنقد �لدولي. 

الجدول 3-2: م�صادر البيانات 

�لم�شدر�لمتغير

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �لا�شتهلاك �لحقيقي

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �لا�شتثمار �لحقيقي

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �ل�شادر�ت �لحقيقية

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �لو�رد�ت �لحقيقية

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »موؤ�ضر�ت �لتنمية �لعالمية« لدى �لبنك �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق معدل �لبطالة

�لاقت�شاد �لعالمي«

قاعدة بيانات »�لاإح�شاء�ت �لمالية �لدولية«�شعر �ل�ضرف �لفعلي �لا�شمي

قاعدة بيانات »�لاإح�شاء�ت �لمالية �لدولية«�شعر �ل�ضرف �لفعلي �لحقيقي

موؤ�ش�شة Bloomberg Financial Markets، و�ل�شلطات �لوطنية، وقاعدة بيانات �أ�شعار �لفائدة �لاأ�شا�شية و�لعائد على �ل�شند�ت �لبالغة مدتها ع�ضر �شنو�ت

Thomson  Datastream

�ضركة �لموؤ�ش�شات �لا�شتثمارية )Institutional Investor(تقدير جد�رة �لموؤ�ش�شات �لا�شتثمارية

در��شة Alesina and Ardagna (2010)، و »منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن فائ�س �لمو�زنة �لاأولية �لمعدل دوريا % من �إجمالي �لناتج �لمحلي

�لاقت�شادي«
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الجدول 3-4: المنهج القائم على اتخاذ اإجراءات: حالات الانكما�ض المالي الكبير

)اأكبر من 1.5% من اإجمالي الناتج المحلي(

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة�لاقت�شاد

198�1987�أ�شتر�ليا

198319871993بلجيكا

كند�

�1983198�1985198�لد�نمرك

19921993199�199�19971998فنلند�

فرن�شا

1997�ألمانيا

19821983198719882009�آيرلند�

1992199319951997�إيطاليا

1997�ليابان

19832002�لبرتغال

�إ�شبانيا

�19931995199�ل�شويد

19811997�لمملكة �لمتحدة

1991�لولايات �لمتحدة

     �لم�شدر: ح�شابات خبر�ء �شندوق �لنقد �لدولي. 

Alesina and Ardagna (2010) الجدول 3-5: حالات الانكما�ض المالي الكبير المحددة في درا�صة

�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة�لاقت�شاد

19871988�أ�شتر�ليا

�1982198�1987200بلجيكا

1981198�19871995199�1997كند�

1983198�1985198�2005�لد�نمرك

1981198�1988199�199�19982000فنلند�

�199فرن�شا

199�2000�ألمانيا

198�1987198819892000�آيرلند�

1980198219901991199219972007�إيطاليا

�198�19992001200�ليابان

�19821983198�1988199219952002200�لبرتغال

�198�1987199�199�إ�شبانيا

�19811983198�198�1987199�199�1997200�ل�شويد

19821988199�199719982000�لمملكة �لمتحدة

�لولايات �لمتحدة

Alesina and Ardagna (2010). لم�شدر: در��شة�     

الملحق 3-2: منهج التقدير

ينظر �لتحليل �لو�رد في متن �لن�س في �لتاأثير �لحالي 

من  وبمزيد  �لعامة.  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  و�لمتاأخر 

�لتحديد، فالمعادلة �لمقدرة هي: 

	 	2	 2	
  git	=	a	+	∑	bj gi,t–j	+	∑	bsABFCi,t–s	+	ui,	 j=1	 s=0

 )i=1,…,15( 	ith �لبلد  �إلى   i �لاأ�شفل   �لرمز  ي�شير  حيث 

 ،)t=1980,	…,	2009( tth  إلى �ل�شنة� t وي�شير �لرمز �لاأ�شفل

و g هي ن�شبة �لتغير % في �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي؛ 

�أو�شاع �لمالية  �لُمقَدَّر  لتد�بير �شبط  وABFC  هو �لحجم 

من  مئوية  كن�شبة  �إجر�ء�ت  �تخاذ  على  �لقائمة  �لعامة 

uit، على  �لا�شطر�ب،  حد  ويتحدد  �لمحلي.  �لناتج  �إجمالي 

�أ�شا�س نموذج عنا�ضر �لخطاأ مزدوج �لاتجاه: 

uit  = mi	+	lt	+	nit,

�أثر  �إلى  ت�شير   lt و  ثابت،  قُطْري  �أثر  �إلى  ت�شير   mi حيث 

زمني ثابت. وتر�شد �لاآثار �لزمنية �لتحولات في �لمتغير�ت 

)1-3()2-3(



�آفاق �لاقت�شاد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و��شتعادة �لتو�زن

�صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010  116

0 1 2 3
-0,8

-0,7

-0,6

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

t = 1

�لاأثر  وير�شد  �لعالمية.  �لاقت�شادية  �لدورة  مثل  �لعالمية، 

�لثبات  حالة  في  �لنمو  معدلات  فروق  �لثابت  �لقُطْري 

 )F-tests( �لتباين  ن�شبة  �ختبار�ت  تقبل  ولا  �لبلد�ن.  بين 

وتُ�شتخدم  �لثابتة.  �لزمنية  و�لاآثار  �لقُطْرية  �لاآثار  غياب 

لتاأثير  �لنب�شية  �لا�شتجابة  د�لة  �إلى  للتو�شل  دلتا  طريقة 

�لاإجر�ء�ت �لمالية على م�صتوى �لناتج، �إ�شافة �إلى نطاقات 

�لخطاأ �لمعياري �لو�حد.

و�أجُريت عدة عمليات للتحقق من ثبات �لنتائج: 

كان لا�شتبعاد فتر�ت تاأخر �لنمو �أثر طفيف على �لنتائج   •
)�ل�شكل �لبياني 3-13(. و�إذ� تر�جعت �حتمالات �ل�شبط 

علاقة  هناك  تكون  �أن  يُتوقع  �شعيف،  �قت�شاد  في 

�شاأن  ومن  و�ل�شبط،  �لمتاأخر  �لناتج  نمو  بين  �رتباط 

تاأثير كبير على  له  �أن يكون  �لمتاأخر  �لناتج  �أثر  �شبط 

وجود  بعدم  تفيد  �لتي  فالنتيجة  ثم،  ومن  �لتقدير�ت. 

�أن  تبين  �إذ  �لاطمئنان،  على  تبعث  �لكبير  �لتاأثير  هذ� 

 
��

م�شدر �لتحيز في عينتنا �شغير.

�أرلانو— �إجر�ء   — كان لا�شتخد�م منهج تقدير بديل   •
)�ل�شكل  �لنتائج  على  طفيف  تاأثير   —  )1991( بوند 

�لبياني 3-�1(. وكما ورد في �لنقا�س �أعلاه، تفيد هذه 

�لارتباط  �لناتج عن علاقة  �لتحيز  مقد�ر  باأن  �لنتيجة 

بين �لنتائج �لثابتة و�لمتغير�ت �لتابعة �لمتاأخرة �شغير 

في هذه �لعينة. 

و�أدى تق�شيم عينة �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة ح�شب   •
�إجمالي  �إلى  �ل�ضر�ئب  )ن�شبة  �لحكومي  �لجهاز  حجم 

�لناتج �لمحلي في �ل�شنو�ت �لثلاثة �ل�شابقة على �شبط 

�إلى نتيجة مثيرة  �لتو�شل  �إلى  �لعامة(  �أو�شاع �لمالية 

للاهتمام. فالاقت�شاد�ت �لتي لديها جهاز حكومي �أكبر 

�إجمالي �لناتج �لمحلي  �إلى  في �لبد�ية )ن�شبة �ل�ضر�ئب 

�أعلى من م�شتوى �لو�شيط �لبالغ �2%(، تتحمل تكاليف 

حكومي  جهاز  لديها  �لتي  �لاقت�شاد�ت  من  �أقل  ناتج 

�لاأجهزة  فاإقد�م  هذ�،  ومع   
�5

�لبد�ية. في  �أ�شغر 

على  �لمعتمد  �ل�شبط  على  حجما  �لاأكبر  �لحكومية 

�لاإنفاق تزد�د على �لاأرجح مقارنة بالاأجهزة �لحكومية 

�لتي  �لفروق  و�شوح  درجة  وتنخف�س  حجما.  �لاأ�شغر 

تُعزى �إلى حجم �لجهاز �لحكومي عند �لحفاظ على ثبات 

�ل�شبط  تكاليف  تت�شاوى  خا�شة،  وب�شفة  �لمكونات. 

�لتي  �لناتج  �لمتمثلة في خ�شائر  �ل�ضر�ئب  على  �لقائم 

ومن  و�ل�شغيرة.  �لكبيرة  �لحكومية  �لاأجهزة  تتكبدها 

)�لقائم على �ل�ضر�ئب مقابل  �ل�شبط  �أن نمط  ثم، يبدو 

�لقائم على �لاإنفاق( �أهم من حجم �لجهاز �لحكومي في 

�أو�شاع �لمالية  �لناتج �لناتجة عن �شبط  تحديد تكلفة 

�لعامة. 

    علاوة على ذلك، �أدى ��شتخد�م فو��شل زمنية مختلفة �لاأطو�ل )حتى 
��

�أربعة( �إلى �لتو�شل �إلى نتائج مماثلة.

   تم �لتو�شل �إلى نتائج م�شابهة عند ��شتخد�م ن�شبة �لاإنفاق �لحكومي 
�5

�إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي كمتغير بديل لحجم �لجهاز �لحكومي. 
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(Arellano-Bond)

 –

 –

�لنتائج  عنها  ك�شفت  �لتي  �لانكما�س  درجة  و�زد�دت   •
عندما �قت�ضرت عينة ت�شحيح �أو�شاع �لمالية �لعامة على 

حالات في �قت�شاد�ت تعتمد نظام �شعر �ل�ضرف �لثابت. 

وظلت هذه �لنتيجة ثابتة في ظل ت�شنيفي �شندوق �لنقد 

�لدولي لاأنظمة �ل�ضرف �لو�قعية و�لقانونية. وتت�شق هذه 

�لنتيجة مع نظرية ماندل-فلمينغ �لمعيارية ومع عدد 

   Mendoza,من �لدر��شات في �لاآونة �لاأخيرة مثل در��شة

�أن  �إلى  تخلُ�س  �لتي   Ilzetzki, and Végh )2009( 
�لتي  �لاقت�شاد�ت  في  �أكبر  �لعامة  �لمالية  مُ�شاعِفات 

تعتمد نظم �شعر �ل�ضرف �لثابت. 

ولم ينتج عن تق�شيم عينة حالات �شبط �أو�شاع �لمالية   •
�لعامة على �أ�شا�س �لانفتاح �لتجاري )ن�شبة �ل�شادر�ت 

تغيير  �أي  �لمحلي(  �لناتج  �إجمالي  �إلى  �لو�رد�ت  ز�ئد 

ملمو�س في �لنتائج. 

الملحق 3-3: تحديد فترات �صبط اأو�صاع 

المالية العامة: المنهج القيا�صي مقابل 

المنهج المبني على اإجراءات

يعر�س �ل�شكل �لبياني 3-15 مخطط �نت�شار لحالات �رتفاع 

�لمقيا�س   —)CAPB( �لاأولي للمو�زنة �لمعدل دوريا  �لر�شيد 

�لمحور  على   — �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  ل�شبط  �لمعياري 

على  بناء  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  حجم  مقابل  �لر�أ�شي 

�لبياني  �ل�شكل  ويعر�س  �لاأفقي.  �لمحور  على  �ل�شيا�شات  �شجل 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �رتفاع  �شهدت  �لتي  �ل�شنو�ت 

دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي �أو �لتي �أ�شار �شجل �ل�شيا�شات 

بيانات  وتوؤخذ   
��

خلالها. �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �إلى 

�إجمالي �لناتج �لمحلي  �إلى  ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

ويعر�س   
�7

.Alesina and Ardagna )2010( در��شة  من 

�لركن في �أعلى �ليمين من مخطط �لانت�شار �لحالات �لتي �تفق 

�لمقيا�شان على �أنها تنطوي على �شبط كبير لاأو�شاع �لمالية 

وي�شمل  �لمحلي(.  �لناتج  �إجمالي  من   %1،5 من  )�أكثر  �لعامة 

�لحالتين   -)1987( و�آيرلند�   )1983( �لد�نمرك  مثل  حالات 

 Giavazzi and Pagano در��شة  عليهما  �ل�شوء  �ألقت  �للتين 

 )1990( في تناولها لم�شاألة �نكما�س �لمالية �لعامة �لتو�شعي. 

عديدة  حالات  �أي�شا   15-3 �لبياني  �ل�شكل  يعر�س  هذ�،  ومع 

يخْلُ�س فيها �لمنهج �لقيا�شي ومنهجنا �إلى ��شتنتاجات مختلفة 

من حيث وجود حالة �شبط لاأو�شاع �لمالية �لعامة وحجمها.  

�أدق في تحديد حالات  �لذي يكون عادة  ما هو �لمنهج 

�ل�شوؤ�ل  هذ�  على  للاإجابة  �لعامة؟  �لمالية  �أو�شاع  �شبط 

نركز على �أكبر �أوجه �لتفاوت بين �لمنهجين: �لع�ضر حالات 

�أنها  على  �لتاريخية  �ل�شجلات  في  �أدلة  توجد  لا  �لتي  �لحالات  �أما     
��

�أو�شاع �لمالية �لعامة فتقابلها �لم�شاهد�ت على �متد�د  تنطوي على �شبط 

خط �ل�شفر على �لمحور �لاأفقي، بينما �لقيمة �لموجبة على �لمحور �لر�أ�شي.  

   حالات �رتفاع ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج 
�7

�لمحلي �إلى �أكثر من 1،5 نقطة مئوية في �ل�شكل �لبياني 3-15 هي نف�شها 

�لو�ردة على �عتبار �أنها عمليات ت�شحيح كبير لاأو�شاع �لمالية �لعامة في 

 .Alesina and Ardagna )2010( في در��شة A1  لجدول�
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Alesina et Ardagna (2010)

�لتي يتجاوز �لتفاوت بين �لمنهجين ب�شاأنها 3% من �إجمالي 

في  �لاأقل  على  �لمنهجين  �أحد  تقييم  و�أفاد  �لمحلي.  �لناتج 

كل حالة منها باأن �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة كان كبير 

�لمحلي(.  �لناتج  �إجمالي  من  مئوية  نقطة   1،5 من  )�أكثر 

ويلقي �ل�شكل �لبياني 3-15 �ل�شوء على �لع�ضر حالات.  

�لبياني  �ل�شكل  ي�شار  �لاأعلى  �لركن  ونبد�أ بالحالات في 

3-15، �لذي ي�شمل �لخم�س فتر�ت �لمحددة كحالات �شبط 

كبير لاأو�شاع �لمالية �لعامة ��شتناد� �إلى �لمنهج �لمعياري، 

بينما يقت�ضر ذكرها في �شجل �ل�شيا�شات على �عتبار �أنها 

حالة �شبط �شغير �أو لا تنطوي على �شبط على �لاإطلاق. 

�لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �رتفاع  بلغ   :)199�( �ألمانيا   •
نقطة   �.� �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل 

مئوية، ولكن �شجل �ل�شيا�شات ي�شير �إلى �أن تد�بير �شبط 

�إجمالي  من   %0.2 تتجاوز  لا  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

�لناتج �لمحلي، وجاء �لارتفاع �لكبير في ن�شبة �لر�شيد 

عام  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي 

�199 �نعكا�شا لتحويل ر�أ�شمالي كبير لمرة و�حدة عام 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  تغير  يعني  كان   1995

دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي بنحو -7 نقطة مئوية 

عام 1995 و�.� نقطة مئوية عام �199. ومن ثم، فلا 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لحاد  �لارتفاع  بين  علاقة 

وب�شفة  �لمالي.  �لتق�شف  وتد�بير   199� عام  دوريا 

خا�شة، كما ورد في تقرير »اآخر التطورات الاقت�صادية« 

�ل�شادر عن �شندوق �لنقد �لدولي عام �199 )�شفحة 

من  �لعقارية  للديون  و�حدة  لمرة  تحويل  �أجُري   ،)18

�ل�ضرقية  و�ألمانيا   )Treuhand( �لا�شتئمانية  �لهيئة 

�لناتج  �إجمالي  من   %�.8 بلغ  �لعامة  �لحكومة  �إلى 

�لمحلي عام 1995. و�شجلت “منظمة �لتعاون و�لتنمية 

في �لميد�ن �لاقت�شادي” هذه �لعملية باعتبارها زيادة 

�إلى  �أدت  �لتي  �لر�أ�شمالية  �لتحويلات  في  و�حدة  لمرة 

�إجمالي  من   %2.3 من  �لعامة  �لحكومة  عجز  �رتفاع 

�إجمالي  من   %9.7 �إلى   199� عام  �لمحلي  �لناتج 

م�شتوى  �إلى  �لعجز  وعاد   .1995 عام  �لمحلي  �لناتج 

�أقرب �إلى �لو�شع �لطبيعي عام �199 فبلغ 3.3% من 

علاقة  هناك  فلي�شت  ثم،  ومن  �لمحلي.  �لناتج  �إجمالي 

دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لحاد  �لارتفاع  بين 

في عام �199 وتد�بير �لتق�شف �لمالي، و�إنما يمثل هذ� 

�لارتفاع �نعكا�شا لنهاية تحويل ر�أ�شمالي لا يتكرر. 

�ليابان )1999(: بلغ �رتفاع ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل   •
دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي 9.� نقطة مئوية تقريبا، 

ولكن لا توجد �أدلة في �شجل �ل�شيا�شات على �تخاذ تد�بير 

ل�شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. وبالفعل فاإن برنامج �شبط 

�أو�شاع �لمالية �لعامة في �ليابان، �لذي بد�أ عام 1997، 

توجد  ولا  حاد،  ركود  فترة  بدء  عقب   1998 عام  توقف 

�أدلة على ت�شميم تد�بير لتخفي�س عجز �لمو�زنة حتى عام 

ل�شبط  برنامج جديد  �ل�شلطات عن  �أعلنت  2002، حينما 

�أو�شاع �لمالية �لعامة على �متد�د �شنو�ت متعددة )الم�صح 

في  والتنمية  التعاون  منظمة  عن  ال�صادر  الاقت�صادي 
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 )2003 OECD 2003 الميدان الاقت�صادي: اليابان لعام

)Economic Survey: Japan، �شفحة 15(. وبدلا من ذلك، 
فكما ي�شير الم�صح الاقت�صادي ال�صادر عن منظمة التعاون 

 1998 لعام  اليابان  الاقت�صادي:  الميدان  في  والتنمية 

لمرة  ر�أ�شماليا  تحويلا  �لحكومة  �أجرت   ،)8� )�شفحة 

و�حدة عام 1998 �إلى �لهيئة �لوطنية لل�شكك �لحديدية في 

�ليابان )Japan National Railway( بلغ 2�،3 تريليون 

ين ياباني )8،�% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(. وما تعنيه 

طبيعة هذ� �لتحويل �لر�أ�شمالي �لذي لا يتكرر هو تغير في 

�لعامة( بلغ 8،�  )للحكومة  �لاأولي �لمعدل دوريا  �لر�شيد 

�لعام  �لمحلي في  �لناتج  �إجمالي  تقريبا من  مئوية  نقطة 

ن�شبة  في  للتغير  م�شابه  �لارتفاع  وهذ�   .1999 �لتالي، 

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد 

 Alesina لذي بلغ 9.� نقطة مئوية �لذي �حت�شبته در��شة�

بين  علاقة  توجد  لا  ثم،  ومن   .and Ardagna)2010( 

عام  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لحاد  �لارتفاع 

�لارتفاع  و�إنما يمثل هذ�  �لتق�شف �لمالي،  1999 وتد�بير 

�لحاد �نعكا�شا لنهاية تحويل ر�أ�شمالي لا يتكرر. 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �رتفاع  بلغ   :)2000( فنلند�   •
تقريبا،  �لناتج �لمحلي 1.� نقطة مئوية  �إجمالي  �إلى  دوريا 

�أو�شاع  �شبط  تد�بير  �أن  �إلى  ي�شير  �ل�شيا�شات  �شجل  ولكن 

 
�8

�لمالية �لعامة لم تتجاوز 0،9% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

وترتبط هذه �لحالة بانتعا�س في �أ�شعار �لاأ�شول: بلغ �رتفاع 

 1999 عام  في   %70 فنلند�  في  �لحقيقية  �لاأ�شهم  �أ�شعار 

و�8% عام 2000 )موؤ�ش�شة هيفر �أناليتيك�س(. وبلغ �رتفاع 

ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�نعكا�شا  تمثلان  مئويتان  نقطتان  منها  مئوية،  نقطة   �،1

�إلى عو�مل لا تتكرر ولا علاقة  لارتفاع في �لاإير�د�ت يرجع 

�لتي  �لعو�مل  هذه  وت�شمنت   
�9

�ل�شيا�شات. باإجر�ء�ت  لها 

لا تتكرر �رتفاعا في �لاإير�د�ت �ل�ضريبية �لمقترنة بمكا�شب 

عقود خيار ح�ش�س �لملكية و�لمكا�شب �لر�أ�شمالية، و�رتفاعا 

في �لاإير�د�ت غير �ل�ضريبية )دخل �لملكية( يرجع في جانب 

ليونيا  بنك  وزعها  �لتي  �لا�شتثنائية  �لاأرباح  �إلى  منه 

�ندماجه  ع�شية  كاملة  ملكية  للدولة  �لمملوك   )Leonia(
�لفرق  �أما   .)Sampo( �شمبو  �لخا�شة  �لتاأمين  �ضركة  مع 

�لمتبقي �لبالغ 1.2 نقطة مئوية مقارنة بال�شجل �لتاريخي 

)2.1 مقابل 0.9(، فت�شير قاعدة بيانات �لاآفاق �لاقت�شادية 

 )OECD لمنظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�شادي

�ل�شمان  نفقات  �نخفا�س  �إلى   Economic Outlook(
ومع  و�حدة.  مئوية  نقطة  بنحو  دوريا  �لمعدلة  �لاجتماعي 

هذ�، لم نتمكن من �لتو�شل �إلى �إ�شارة �إلى تخفي�شات �ل�شمان 

�لاجتماعي في �ل�شجلات �لتاريخي، مثل �لم�شح �لاقت�شادي 

 )OECD �لاقت�شادي  �لميد�ن  في  و�لتنمية  �لتعاون  لمنظمة 

في  �لاإنفاق  لتقييد  �نعكا�شا  �لاأ�شا�س  في  �لعامة  �لمالية  تد�بير  كانت     
�8

)OECD Economic Surveys 1999–2000, p. 36( لحكومة �لمركزية�

 OECD Economic Surveys: تقارير  من   2002-2001 عدد  ي�شير     
�9

�لارتفاع  بالغ  “فائ�شا  �شجلت   2000 عام  مو�زنة  نتائج  �أن  �إلى   Finland
يرجع ب�شفة �أ�شا�شية �إلى عو�مل لا تتكرر” )�شفحة 37(.

عام  بوجه  ن�شتنتج  فنحن  ثم،  ومن   
50

.Economic Survey(
�إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �رتفاع  �أن 

�لناتج �لمحلي �لذي بلغ 1.� نقطة مئوية ينطوي على مبالغة 

في مقد�ر �ل�شبط عام 2000 بما ي�شل �إلى نقطتين مئويتين 

على �لاأقل، وربما ما يقرب من 3 نقاط مئوية. 

�ليابان )�200(: بلغ �رتفاع ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل   •
دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي 1.� نقطة مئوية، ولكن 

�شجل �ل�شيا�شات ي�شير �إلى �أن تد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية 

�لعامة لم تتجاوز 0،�7% من �إجمالي �لناتج �لمحلي، �لاأمر 

�لذي ينطوي على تفاوت مقد�ره �.3% تقريبا من �إجمالي 

�لناتج �لمحلي. وفيما يخ�س تد�بير �ل�شبط �لفعلية، ي�شير 

بنحو  �لعامة  �لا�شتثمار�ت  تخفي�س  �إلى  �ل�شيا�شات  �شجل 

0،27% من �إجمالي �لناتج �لمحلي )تقرير خبر�ء �ل�شندوق 

)IMF Staff Report(، �ل�شفحتان 32 و33(  لعام 2007 

�لزياد�ت في �ضريبة �لدخل حو�لي 2 تريليون  كما بلغت 

در��شة   – �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %0.�( ياباني  ين 

Takahashi and Tokuoka, 2010(. وفي نف�س �لوقت، 
بلغ �رتفاع ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي 

�ل�شادر عن  �لناتج �لمحلي كما ورد في �لم�شح �لاقت�شاد 

 )2008 �ليابان   :2008 لعام  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة 

مئوية  نقطة   3.2 OECD Economic Surveys: Japan( 

عام �200 )�لجدول 3-1، �شفحة �5، �ل�شطر �(. ومن ثم، 

يرجع جزء من �لتفاوت )0.9 نقطة مئوية( �إلى �لفروق بين 

�لميد�ن  و�لتنمية في  �لتعاون  �لاقت�شادي لمنظمة  �لم�شح 

 ،Alesina and Ardagna )2010(  لاقت�شادي، ودر��شة�

من حيث �لطريقة �لم�شتخدمة في �حت�شاب �لر�شيد �لاأولي 

�أن جزء�  �إلى  �إلى ذلك، ي�شير �لم�شح  �إ�شافة  �لمعدل دوريا. 

نتج  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لزيادة  من  كبير� 

تح�شن  �إلى  �أدت  بالاأ�شول  متعلقة  تتكرر  لا  عمليات  عن 

ر�شيد �لمالية �لعامة عام �200 ولكن لم تكن لها علاقة 

وفي   
51

�لاإنفاق. تخفي�شات  �أو  �ل�ضريبية  بالزياد�ت 

بالاأ�شول،  �لمرتبطة  تتكرر  لا  �لتي  �لعمليات  هذه  غياب 

منظمة  عن  �ل�شادر  �لاقت�شادي  �لم�شح  تقدير�ت  ت�شير 

�لتعاون و�لتنمية لعام 2008: �ليابان �إلى �أن �رتفاع ن�شبة 

�لمحلي   �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد 

لم يتجاوز �،0 نقطة مئوية عام �200 )منظمة �لتعاون 

�شفحة   ،1-3 �لجدول  �لاقت�شادي،  �لميد�ن  في  و�لتنمية 

ن�شبة  في  �لتغير  تعديل  تم  متى  ثم،  ومن   .)8 �ل�شطر   ،�5

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد 

لاإز�لة �أثر عمليات �لاأ�شول �لتي لي�س لها علاقة بالزياد�ت 

ن�شبة  في  �لارتفاع  فاإن  �لاإنفاق،  وتخفي�شات  �ل�ضريبية 

   يُلاحظ �أن تخفي�شات نفقات �ل�شمان �لاجتماعي- غير �لم�شجلة على 
50

جانب نفقات �لحكومة �لمركزية- لي�شت جزء� من �لتد�بير �لبالغة 0،9% من 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لتي نحددها في �شجل �ل�شيا�شات. 

   ي�شير �لم�شح �لاقت�شادي �ل�شادر عن منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن 
51

 )2008 OECD Economic Survey: Japan( لاقت�شادي لعام 2008: �ليابان�

�إلى �أن �لعو�مل �لتي لا تتكرر ت�شمل �إير�د�ت �لحكومة �لمالية من �شناديق تقاعد 

و�إير�د�ت  �ل�ضريعة،  �لطرق  �ضركات  بخ�شخ�شة  �لمرتبطة  و�لاإير�د�ت  �ل�ضركات، 

�لمالية  قرو�س  ل�شندوق  �لخا�س  �لح�شاب  من  �لاحتياطيات  �شندوق  تحويل 

�لعامة �إلى �لحكومة �لمركزية” )�شفحة �5(. 
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�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد 

من   %0،�7 �لبالغة  �ل�شيا�شة  لتد�بير  تقديرنا  من  يقترب 

�إجمالي �لناتج �لمحلي. 

بلجيكا )�198(: بلغ �رتفاع ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل   •
مئوية،  نقطة   �.7 �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

�أو�شاع  �أن تد�بير �شبط  �إلى  �ل�شيا�شات ي�شير  ولكن �شجل 

�لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  بلغت 0.88% من  �لعامة  �لمالية 

�إجمالي  من  تقريبا   %3.8 مقد�ره  فرق  على  ينطوي  مما 

بيانات  قاعدة  ت�شير  �لوقت،  نف�س  وفي   
52

�لمحلي. �لناتج 

�لتعاون  �ل�شادر عن منظمة  �لاقت�شادية«  »�لاآفاق  تقرير 

ن�شبة  �رتفاع  �إلى  �لاقت�شادي  �لميد�ن  في  و�لتنمية 

�لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد 

بمقد�ر 1.� نقطة مئوية في عام �198. ومن ثم، يرجع 

�لفروق في  �إلى  �لتفاوت )�.0 نقطة مئوية(  جزء من هذ� 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  �حت�شاب  في  �لم�شتخدمة  �لطريقة 

دوريا. �أما �لجزء �لمتبقي من �لتفاوت )3.2 نقطة مئوية(، 

يتكرر  لا  ر�أ�شمالي  تحويل  نهاية  �إلى  معظمه  في  فيرجع 

بيانات  قاعدة  ت�شير  خا�شة،  وب�شفة   .1983 عام  في 

�لتعاون  �ل�شادر عن منظمة  �لاقت�شادية«  »�لاآفاق  تقرير 

لا  �رتفاع  حدوث  �إلى  �لاقت�شادي  �لميد�ن  في  و�لتنمية 

يتكرر في �لتحويلات �لر�أ�شمالية عام 1983 مما �أدى �إلى 

�إلى �إجمالي  �نخفا�س ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

�لناتج �لمحلي بمقد�ر 2.1 نقطة مئوية عام 1983. و�أدى 

�إلى   198� عام  في  يتكرر  لا  �لذي  �لتحويل  هذ�  �نتهاء 

�رتفاع مقد�ره 2.1 نقطة مئوية في ن�شبة �لر�شيد �لاأولي 

بيانات  )قاعدة  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  �لمعدل دوريا 

�لتعاون  �ل�شادر عن منظمة  �لاقت�شادية«  »�لاآفاق  تقرير 

فبا�شتبعاد  ثم،  ومن  �لاقت�شادي(.  �لميد�ن  في  و�لتنمية 

يتقل�س  يتكرر،  لا  �لذي  �لر�أ�شمالي  �لتحويل  هذ�  تاأثير 

�لتفاوت بين �لمنهج �لقيا�شي ومنهجنا �لمبني على �تخاذ 

�إلى %1،1  �لناتج �لمحلي  �إجمالي  �إجر�ء�ت من 3.2% من 
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من �إجمالي �لناتج �لمحلي )3.2 ناق�س 2.1(.

�أ�شفل  �لركن  في  حالات  �لخم�س  �إلى  ذلك  بعد  وننتقل 

يمين �ل�شكل �لبياني 3-15 — �لفتر�ت �لمحددة باعتبارها 

على  بناء  �لعامة  �لمالية  لاأو�شاع  كبير  �شبط  فتر�ت 

منهجنا �لمبني على �تخاذ �إجر�ء�ت، ولكنها ت�شجل هبوطا 

�أو �رتفاعا طفيفا في �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا.

�لاأولي �لمعدل دوريا  �لر�شيد  �آيرلند� )2009(: �شجلت ن�شبة   •
بلغ �.�  هبوطا  �لحالة  �لمحلي في هذه  �لناتج  �إجمالي  �إلى 

من  يتاألف  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  �أن  �إلى  �ل�شيا�شات  �شجل  ي�شير     
52

كان  �لمكت�شب”،  �لدخل  �شنو�ت على  �ل�شنة ولمدة ثلاث  ن�شبتها 2% في  “�ضريبة 
من �لمتوقع �أن تحقق زيادة في �لاإير�د�ت مقد�رها 0،75 نقطة مئوية من �إجمالي 

�لناتج �لمحلي عام �198 )�لم�شح �لاقت�شادي �ل�شادر عن منظمة �لتعاون و�لتنمية 

في �لميد�ن �لاقت�شادي لعام �1985/198: بلجيكا، �شفحة 11 1984/1985( 

مقد�رها  �لاإنفاق  في  وتخفي�شات   ،OECD Economic Surveys: Belgium(
�لقطاع  �أجور  فاتورة  تخفي�س  من  وتتاألف  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %0،13

 )IMF, لعام، وتكاليف �لت�شغيل في �لقطاع �لعام، ومدخر�ت �ل�شمان �لاجتماعي�

 Belgium: Recent Economic Developments, 1984, p. 47(.
�لر�أ�شمالية في عام 1983  �لتحويلات  �رتفاع  باأن  �ل�شيا�شات     يفيد �شجل 
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كان يرجع �إلى “�لمعونة �لمبا�ضرة لل�شناعة )الم�صح الاقت�صادي لمنظمة التعاون 

والتنمية في الميدان الاقت�صادي: بلجيكا 198�/1985، �ل�شفحتان 25 و�2(.  

�إلى  ت�شير  �لتاريخية  �ل�شجلات  ولكن  تقريبا،  مئوية  نقطة 

حو�لي  بلغت  �لتي  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  تد�بير  �أن 

نُفِّذت في عام 2009.  �لناتج �لمحلي قد  �إجمالي  5.�% من 

في  وتخفي�شات  �ضريبية  زياد�ت  �لتد�بير  هذه  وت�شمنت 

دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  هبوط  ويمثل   
5�

�لاإنفاق.

لتاأثير  �نعكا�شا  �لكبير  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  رغم 

�لاأ�شهم  �أ�شعار  �شهدت هبوطا حاد�  في  �لتي  �لمالية  �لاأزمة 

�أعلاه،  مناق�شتها  �لو�ردة  للاأ�شباب  ونظر�   
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و�لم�شاكن.

�شلبا  �لتاأثير  �إلى  �لحادة  �لانكما�شات  هذه  توؤدي  ما  غالبا 

�إلى عدم دقة  يوؤدي  �لاأولي �لمعدل دوريا، مما  �لر�شيد  على 

�لمعدل دوريا في تحديد  �لاأولي  �لر�شيد  �لقائم على  �لمنهج 

�لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  فبينما  وبالفعل،  �ل�شبط.  تد�بير  حجم 

�لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي �لُمحْتَ�شَبَة في در��شة 

 �،� بمقد�ر  تنخف�س   Alesina and Ardagna )2010( 

نقطية مئوية، فانخفا�س ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

�لتعاون  منظمة  تحت�شبها  �لتي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى 

و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�شادي لا يتجاوز 1.1 نقطة مئوية. 

وكما كان متوقعا، فاإن هبوط ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل 

دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي مدفوع بانخفا�س حاد في 

�لاإير�د�ت �ل�ضريبية �لمعدلة دوريا، و�لتي تتر�جع بمقد�ر �،2 

نقطة مئوية في عام 2009 وفقا لح�شابات منظمة �لتعاون 

�ل�ضريبية  �لاإير�د�ت  �أما  �لاقت�شادي.  �لميد�ن  في  و�لتنمية 

�لحكومية ذ�ت �ل�شلة �لمبا�ضرة باأ�شعار �لاأ�شول – �ل�ضر�ئب 

على �لاأرباح �لر�أ�شمالية ور�شوم �لتمغة – فانخف�شت بمقد�ر 

و�شجلت   
5�

 .2009 عام  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %1

ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�رتفاع  من  بد�فع  مئوية  نقطة   0.8 بلغ  �آخر  �نخفا�شا 

و�لتي  �لمعدلة دوريا  �ل�شمان �لاجتماعي  مدفوعات منافع 

لي�س لها مقابل في �شجل �ل�شيا�شات. وبا�شتبعاد هذه �لبنود 

�لمعدلة دوريا، ت�شجل ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �رتفاعا يبلغ 2،3 نقطة مئوية )-1.1 

+ �.2 + 0.8(، ويمثل �شبطا كبير� لاأو�شاع �لمالية �لعامة 

كما �أنه �أقرب �إلى حد كبير �إلى تقديرنا لحجم �شبط �أو�شاع 

 Alesina and Ardagna در��شة  تقدير  من  �لعامة  �لمالية 

 )2010( �لتي تفيد ببلوغه -�.� نقطة مئوية. 

�لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �رتفاع  يتجاوز  لم   :)1993( �إيطاليا   •
مئوية  نقطة   0.2 �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل 

�لميد�ن  في  و�لتنمية  �لتعاون  لمنظمة  �لاقت�شادي  �لم�شح  ي�شير     
5�

  )OECD Economic Survey: Ireland )p.50(( 2009 لاقت�شادي لعام�

تخفي�شات  عن    2008 يوليو  في  �لاإعلان  �إلى   EC )2008, p. D15( و

�لناتج  �إجمالي  �لتي بلغت مليار يورو )�،0% من  �لاإنفاق في عام  2009 

)OECD Economic Survey: Ireland )pp.50- �لم�شح  ويفيد  �لمحلي(، 

))51 باتخاذ مزيد من تد�بير تخفي�شات �لاإنفاق و�لزياد�ت �ل�ضريبية �لتي 
بلغت 3،9% من �إجمالي �لناتج �لمحلي، وهو ما يعني �أن مجموع �ل�شبط بلغ 

5،�% من �إجمالي �لناتج �لمحلي. 

عام  و%20   %�� بن�شبة  �لحقيقية  و�لم�شاكن  �لاأ�شهم  �أ�شعار  هبطت     
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2009، على �لتو�لي )قاعدة بيانات هيفر �أناليتيك�س(. 

�لتمغة  ور�شوم  �لر�أ�شمالية  �لاأرباح  على  �ل�ضر�ئب  �إير�د�ت  �نخفا�س  بلغ     
5�

73% و�5% في عام 2009 )�لوثيقة �لبي�شاء �ل�شادرة عن وز�رة �لمالية ب�شاأن 

�لاإير�د�ت و�لنفقات في 2009 و2010(. كذلك �شجلت ن�شبة �ل�ضر�ئب غير �لمبا�ضرة 

�لمعدلة دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي �نخفا�شا بلغ �،1 نقطية مئوية )قاعدة 

في  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة  عن  �ل�شادر  �لاقت�شادية”  “�لاآفاق  تقرير  بيانات 

 .)OECD Economic Outlook database(( لميد�ن �لاقت�شادي�
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عام 1993، غير �أن �شجل �ل�شيا�شات يفيد باتخاذ تد�بير �شبط 

كبير بلغ 3.�% من �إجمالي �لناتج �لمحلي. وقد يُعزى �ل�شبب 

�لمعقول ور�ء هذ� �لتفاوت �لكبير �إلى حدوث �نكما�س �قت�شادي 

حاد عام 1993 �قترن باأزمة �آلية �أ�شعار �ل�ضرف �لاأوروبية، 

�لاأولي  �لر�شيد  �لقائم على  �لمنهج  دقة  �إلى عدم  يف�شي  مما 

وبالفعل،  �أعلاه.  تو�شيحها  �لو�رد  للاأ�شباب  دوريا  �لمعدل 

�إلى �إجمالي  بينما ت�شجل ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

 Alesina and Ardagna لناتج �لمحلي �لُمحت�شبة في در��شة�

 )2010( �رتفاعا قدره 0.2 نقطة مئوية، فاإن ن�شبة �لر�شيد 

�لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي �لتي تحت�شبها 

ت�شجل  �لاقت�شادي  �لميد�ن  في  و�لتنمية  �لتعاون  منظمة 

�رتفاعا قدره 1.9 نقطة مئوية )قاعدة بيانات تقرير »�لاآفاق 

�لاقت�شادية« �ل�شادر عن منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن 

�لاقت�شادي(. ومن ثم، يت�شق ح�شاب منظمة �لتعاون و�لتنمية 

في �لميد�ن �لاقت�شادي للتغير في ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل 

�لكبير  �ل�شبط  تد�بير  مع  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا 

في عام 1993 )�أكثر من 1.5% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(. 

�أقل �إلى حد كبير مما  ومع ذلك، فحتى هذ� �ل�شبط �لتقديري 

جاء  لما  ووفقا  خا�شة،  وب�شفة  �ل�شيا�شات.  �شجل  في  جاء 

في الم�صح الاقت�صادي لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان 

ل�شندوق  الاقت�صادية«  التطورات  »اآخر  وتقارير  الاقت�صادي 

�لنقد �لدولي، فاإن تد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في عام 

م�شدر  �أما  �لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من   %� تجاوزت   1993

ن�شبة �لتفاوت �لمتبقية مقابل �لتغير في ن�شبة �لر�شيد �لاأولي 

�لمعقول  فتف�شيره  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل 

هو ميل �أ�شاليب �لتعديل �لدوري - في فتر�ت �لركود �لحاد- 

�لناتج  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  تفاقم  من  جانب  �إرجاع  �إلى 

عن �أدو�ت �لتثبيت �لتلقائي �إلى هبوط �لر�شيد �لاأولي �لمعدل 

�لاأولي  �لر�شيد  �رتفاع  فاإن  �لم�شكلة،  هذه  وب�شبب  دوريا. 

�أو�شاع  �شبط  تد�بير  حجم  تقدير  من  يقلل  دوريا  �لمعدل 

�لمالية �لعامة.  

�لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  �شجلت  و)1993(:   )1992( فنلند�   •
�لمعدل دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي هبوطا بلغ نقطتين 

مئويتين عام 1992 و�رتفاعا مقد�ره 0.8 نقطية مئوية عام 

�ل�شبط  تد�بير  �أن  �إلى  �ل�شيا�شات  �شجل  ي�شير  بينما   ،1993

عامي  في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  و%3.8   %1.8 بلغت 

1992 و1993، على �لتو�لي. وبرغم تو�فر �أدلة على �تخاذ 

�ل�شنتين، يرجع �نخفا�س  �لتق�شف �لمالي في هاتين  تد�بير 

�لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا في عام 1992 على �لاأرجح �إلى 

عمق �لركود بعد �ندلاع �لاأزمة �لم�ضرفية في فنلند� في نهاية 

�أدت  �آنفا،  �ضرحها  �لو�رد  للاأ�شباب  ونظر�   
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 .1991 عام 

هذه �لتطور�ت على �لاأرجح �إلى خف�س �لاإير�د�ت �ل�ضريبية 

�إلى م�شتويات فاقت  وزيادة تحويلات �ل�شمان �لاجتماعي 

التعديل  �أ�شاليب  �إلى  بالا�شتناد  به  �لتنبوؤ  يمكن  كان  ما 

ن�شبة  �شجلت  �لفكرة،  هذه  مع  و�ت�شاقا  القيا�صية.  الدوري 

   بلغ �نخفا�س �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي �،�% عام 1991 و%3.8 
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عام 1992، و�شجل معدل �لبطالة �رتفاعا قدره 5.1 نقطة مئوية عام 1992. 

�أخرى �نخفا�شا  �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي مرة  وفي عام 1993، �شجل 

بلغ 0.9%، بينما �شجل معدل �لبطالة �رتفاعا قدره �.� نقطة مئوية.   

�لاإير�د�ت �ل�ضريبية �لمعدلة دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي 

بينما  مئوية،  نقطة   1.2 بلغ   1992 عام  في  �نخفا�شا 

�شجلت ن�شبة نفقات �ل�شمان �لاجتماعي �لمعدلة دوريا �إلى 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �رتفاعا بلغ 2،3 نقطة مئوية )قاعدة 

منظمة  عن  �ل�شادر  �لاقت�شادية«  »�لاآفاق  تقرير  بيانات 

وبا�شتبعاد  �لاقت�شادي(.  �لميد�ن  في  و�لتنمية  �لتعاون 

هذين �لبندين �لمعدلين دوريا، �رتفعت ن�شبة �لر�شيد �لاأولي 

�إجمالي �لناتج �لمحلي بمقد�ر 1.5 نقطة  �إلى  �لمعدل دوريا 

مئوية عام 1992، �أي �أنها �قتربت من حجم �ل�شبط �لمبني 

�لمحلي(.  �لناتج  �إجمالي  من   %1.8( �ل�شيا�شات  �شجل  على 

وبالمثل، فمع ��شتمر�ر �لركود �لحاد، �شجلت ن�شبة �لاإير�د�ت 

�ل�ضريبية �لمعدلة دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي في عام 

ن�شبة  و�شجلت  مئوية،  نقطة   1.1 قدره  �نخفا�شا   1993

�إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدلة  �لاجتماعي  �ل�شمان  نفقات 

�رتفاعا قدره 1.9 نقطة مئوية. وبا�شتبعاد  �لناتج �لمحلي 

هذين �لبندين �لمعدلين دوريا، �رتفعت ن�شبة �لر�شيد �لاأولي 

�إجمالي �لناتج �لمحلي بمقد�ر 3.8 نقطة  �إلى  �لمعدل دوريا 

مئوية عام 1992، وهو ما يت�شق مع حجم �ل�شبط �لمبني 

على �شجل �ل�شيا�شات )3.8% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(.    

�لاأولي �لمعدل دوريا  �لر�شيد  �آيرلند� )1982(: �شجلت ن�شبة   •
�إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي �رتفاعا قدره 0،05 نقطة مئوية، 

ولكن ت�شير �ل�شجلات �ل�ضردية �إلى بلوغ مجموع تد�بير �شبط 

�لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من   %3.8 �لعامة  �لمالية  �أو�شاع 

دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  في  �لطفيف  �لارتفاع  ويُعزى 

فتر�ت  �أثناء  �لدوري  �لتعديل  باأ�شاليب  تتعلق  م�شكلات  �إلى 

و�لتي  �لا�شتهلاك،  �ضر�ئب  في  زياد�ت  على  �لقائم  �ل�شبط 

ت�شهد تر�جعا كبير� في �لا�شتهلاك �لخا�س. وب�شفة خا�شة، 

ت�شمنت تد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة في �آيرلند� عام 

�لم�شافة  �لقيمة  �ضريبة  معدلات  في  كبير�  �رتفاعا   1982

)10% �إلى 18% بالن�شبة للمعدل �لاأدنى، ومن 25% �إلى %30 

�لوقت،  نف�س  وفي  �لانتقائية.  و�لر�شوم  �لمعياري(  للمعدل 

�نخف�س �لا�شتهلاك �لخا�س �لحقيقي بن�شبة 7.1%، برغم نمو 

�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي بن�شبة 2.3%، يدعمه �لطلب 

 1970 عام  منذ  �لوحيدة  �ل�شنة  هي  تلك  وكانت  �لخارجي. 

�إجمالي  ونمو  �لخا�س  �لا�شتهلاك  �نخفا�س  �شهدت  �لتي 

�لناتج �لمحلي. ونتيجة لذلك، �شجلت �إير�د�ت �ضريبة �لقيمة 

�لم�شافة �رتفاعا طفيفا مقارنة بم�شتوى معين من �إجمالي 

�لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  على  �لمبني  و�لمنهج  �لمحلي.  �لناتج 

نظر�  �عتباره  في  �ل�ضريبية  �لمعدلات  تغير  ياأخذ  لا  دوريا 

للتعديل �لدوري لمتغير�ت �لمالية �لعامة على �أ�شا�س �إجمالي 

�لناتج �لمحلي �لكلي و�فتر��س ثبات �لمرونة مع مرور �لوقت. 

وبالتالي فاإن ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا �إلى �إجمالي 

�لتي  �لكبيرة  �ل�ضريبية  �لزياد�ت  تر�شد  لا  �لمحلي  �لناتج 

حدثت في هذه �ل�شنة. �أما ن�شبة �لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا 

و�لتنمية  �لتعاون  لمنظمة  وفقا  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �إلى 

في  جاء  مما  �أعلى  �رتفاعا  فت�شجل  �لاقت�شادي  �لميد�ن  في 

در��شة )Alesina and Ardagna )2010  — 0.8 نقطية 

مئوية — مخلفة بذلك تفاوتا قدره 3% من �إجمالي �لناتج 
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في  �لعامة  �لمالية  �أو�شاع  �شبط  بتد�بير  مقارنة  �لمحلي 

منهجنا �لمبني على �تخاذ �إجر�ء�ت. وكما يت�شح من �لعملية 

�لح�شابية �لب�شيطة �لتالية، يمكن عزو �أكثر من ن�شف مقد�ر 

�أثناء  �ل�شلوك �لا�شتهلاكي غير �لعادي  �إلى  �لتفاوت �لمتبقي 

�لناتج  �إجمالي  �إلى  �لا�شتهلاك  ن�شبة  ظلت  فاإذ�  �لفترة.  هذه 

�لمحلي في عام 1982 عند نف�س م�شتوى عام 1981 �لبالغ 

زيادة  �شاأن  من  كان   ،%59 �إلى  �نخفا�شها  من  بدلا   ،%�5

�إلى  مئوية  نقطة   1.� ت�شيف  �أن  �لم�شافة  �لقيمة  �ضريبة 

 
58

ن�شبة �ل�ضريبة �لمعدلة دوريا �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي.

وكان من �شاأن هذه �لزيادة في �لاإير�د�ت �ل�ضريبية �لمعدلة 

�إجمالي  �إلى  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  ن�شبة  رفع  دوريا 

�لناتج �لمحلي من �لن�شبة �لتي تو�شلت �إليها منظمة �لتعاون 

و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�شادي �لبالغة 0،8 نقطة مئوية �إلى 

�،2 نقطة مئوية، �أي �أقرب �إلى حد كبير من مقيا�شنا ل�شبط 

�أو�شاع �لمالية �لعامة �لمبني على �تخاذ �إجر�ء�ت)3،8% من 

�لحالات  �إحدى  فهذه  عام،  وبوجه  �لمحلي(.  �لناتج  �إجمالي 

�لتي لم يتمكن فيها �لمنهج �لقيا�شي على ما يبدو من ر�شد 

جزء كبير من تد�بير �لتق�شف �لمالي. 

ومن خلال فح�س �أكبر ع�ضر حالات �ختلف ب�شاأنها �لمنهجان، 

�تخاذ  �لمبني على  �أن منهجنا  �أدلة قوية على  لنا وجود  يتبين 

�إجر�ء�ت �أدق في تحديد حجم تد�بير �شبط �أو�شاع �لمالية �لعامة. 

على  محددة  تطور�ت  �إلى  �لتو�شل  من  حالات  �شبع  في  وتمكنا 

�لقائمة  �أو �لمو�زنة ت�شبب عدم دقة �لمقايي�س  �شعيد �لاقت�شاد 

در��شة  ��شتخدمتها  �لتي  دوريا  �لمعدل  �لاأولي  �لر�شيد  على 

�ل�شبط،  حجم  تحديد  في   Alesina and Ardagna )2010(
�أما  �لمقيا�شين.  بين  �لفجوة  من  كبير  جانب  �إليها  يُعزى  و�لتي 

�لحالات �لثلاثة �لمتبقية )�إيطاليا في 1993، وفنلند� في 1992 

�قت�شادية  �نكما�شات  �شجلت  �أو  �أزمات  �شهدت  فقد  و1993(، 

على  �لقائم  �لمنهج  �بتعاد  ت�شبب  �أن  �لمنطقي  من  كان  كبيرة 

�لر�شيد �لاأولي �لمعدل دوريا عن �لدقة �إلى حد كبير. ولم نتو�شل 

في �أي حالة من �لحالات �إلى �أدلة تفيد باأن مقيا�شنا �لمبني على 

�تخاذ �إجر�ء�ت كان غير دقيق �إلى حد كبير. 
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�أعقاب  في  �لتجارة  ديناميكية  في  �لف�صل  هذ�  ينظر 

�لأزمات �لم�صرفية و�أزمات �لمديونية كي نتمكن من فهم 

للاقت�صاد�ت  �لتجارية  �لأو�صاع  �إليه  توؤول  �أن  يمكن  ما 

�لتي �أ�صيبت بمثل هذه �لأزمات في �لآونة �لأخيرة. فغالبا 

في  �صديد�  �نخفا�صا  �لأزمة  �قت�صاد  و�رد�ت  ت�صجل  ما 

للناتج—  �لمتوقع  �لتر�جع  يتجاوز  —بما  �لقريب  �لمدى 

�لمقابل،  وفي  �لمتو�صط.  �لمدى  في  حتى  منخف�صة  وتبقى 

ل تتاأثر �صادر�ت �قت�صاد�ت �لأزمة بنف�س �لدرجة. وت�صير 

�لو�رد�ت  على  �لطلب  �نتعا�س  �أن  �إلى  �ل�صتنتاجات  هذه 

قد  �لغربية  �أوروبا  بلد�ن  �لمتحدة وكثير من  �لوليات  في 

يكون هزيلا �أكثر مما ت�صير �إليه توقعاتها بانتعا�س �لناتج 

�ل�صعيف ن�صبيا. وعليه، فقد يطول بقاء تر�جع �لعجز �لكبير 

في �لح�صاب �لجاري �لذي تحقق في عام 2009 في بع�س 

بلد�ن �لأزمة مثل �لوليات �لمتحدة �لأمريكية. ويبرز هذ� 

�إ�صلاحات هيكلية ت�صاعد على دعم  �أهمية �عتماد  �لف�صل 

�نتعا�س �لناتج و�لتجارة في �لقت�صاد�ت �لتي تمر باأزمة. 

�لطلب  على  ب�صدة  تعتمد  �لتي  للاقت�صاد�ت  بالن�صبة  �أما 

حاجتها  �ل�صتنتاجات  فتبرز  �لنمو،  لتحقيق  �لخارجي 

�لطلب  تعزيز  فيها عن طريق  �لنمو  لتعديل وجهة  �لما�صة 

�لمحلي.  

كانت �إحدى �ل�سمات �لبارزة لنوبة �لركود �لكبير هي 

»�لانهيار �لمفاجئ و�لحاد و�لمتز�من« للن�ساط �لتجاري في 

 Baldwin, أو�خر عام 2008 و�أو�ئل عام 2009 )در��سة�

من  �لاأخير  �لربع  �سمل  �لذي  �ل�سنة  ن�سف  ففي   .)2009
هبوط  معدل  تجاوز   ،2009 من  �لاأول  و�لربع   2008

�لو�رد�ت �لعالمية �لمح�سوب على �أ�سا�س �سنوي ما مقد�ره 

و�ل�ساعدة  �لمتقدمة  �لاقت�ساد�ت  �سجلت  حيث   ،%30

ولم   .)1-4 �لبياني  )�ل�سكل  تقريبا  مت�ساوية  �نخفا�سات 

�إذ تعر�ست جميع  �أحد� -  �لتجاري  �لن�ساط  يغادر هبوط 

حد  على  و�لو�رد�ت  �ل�سادر�ت  في  لهبوط  �لاقت�ساد�ت 

�لتجاري  �لنمو  تر�جع  وبالمثل،  �لفترة.  هذه  خلال  �سو�ء 

في �أغلب فئات �لمنتجات من نمو موجب في �لربع �لثاني 

من عام 2008 �إلى نمو �سالب بحلول �لربع �لاأول من عام 

 .2009

�لثاني  �لن�سف  في  بد�أ  �لذي  �ل�سريع  �لانتعا�س  وكان 

�لو�رد�ت  �زد�دت  فقد  �أي�سا.  من عام 2009 معلما مميز� 

من  باأكثر  �سنوي  �أ�سا�س  على  مح�سوب  بمعدل  �لعالمية 

�لاأول  �لربعين �لاأخيرين من عام 2009 و�لربع  20% في 

�سيت�سح  كما  �لتجاري،  �لن�ساط  �أن  غير   .2010 عام  من 

في هذ� �لف�سل، لا يز�ل �أدنى من �تجاهه �لعام �ل�سائد قبل 

�لاأزمة، ولا تز�ل م�ستويات �لتجارة في بع�س �لاقت�ساد�ت 

— �أدنى من  �أزمة م�سرفية  �لتي لحقت بها  لا �سيما   —
م�ستوياتها قبل �لاأزمة. ونظر� لاأن �لاأزمات �لاأخيرة حدثت 

في  كبيرة  بن�سبة  ت�ساهم  متقدمة  كبيرة  �قت�ساد�ت  في 

�لتجاري  �لانتعا�س  �سرعة  توؤثر  ف�سوف  �لعالمي،  �لطلب 

ومدى �نت�ساره على �حتمالات �لنمو لي�س لدى �قت�ساد�ت 

�لاأزمة وح�سب بل ولدى �سركائها �لتجاريين �أي�سا. 

وينظر هذ� �لف�سل في ديناميكية �لن�ساط �لتجاري في 

�أعقاب �لاأزمات �لم�سرفية و�أزمات �لمديونية حتى نتمكن 

بالن�سبة  �لتجارة  �أو�ساع  �إليه  توؤول  �أن  من فهم ما يمكن 

للاقت�ساد�ت �لتي ت�سررت من �لاأزمة �لاأخيرة. ويبني هذ� 

�لاأعد�د  في  �لمعتمد  �لبحثي  �لاأعمال  جدول  على  �لف�سل 

�لاأخيرة من تقرير �آفاق �لقت�صاد �لعالمي لتحليل تبعات 

�لاأزمات على �لاقت�ساد �لكلي في �لمدى �لمتو�سط. ويتناول 

هذ� �لف�سل �لم�سائل �لتالية: 

�إلى �أي مدى �نتع�س �لن�ساط �لتجاري من نوبة �لركود   •
ومد�ه  �لانتعا�س  تفاوتت �سرعة  �لاأخيرة؟ هل  �لعالمي 

�أ�سيبت  �لتي  تلك  �سيما  لا  �لمختلفة،  �لاقت�ساد�ت  بين 

تفاوت  هل  ت�سب؟  لم  �لتي  وتلك  م�سرفية  باأزمة 

�لانتعا�س بين فئات �لمنتجات �لمختلفة؟ 

كيف كان �سلوك �لتجارة في �أعقاب �لاأزمات �لم�سرفية   •
هذه  مثل  تترك  وهل  �ل�سابقة؟  �لمديونية  و�أزمات 

�لاأزمات �آثار� د�ئمة على �لتجارة؟

في  �لحادة  بالانخفا�سات  �لمرتبطة  �لعو�مل  هي  ما   •
�لن�ساط �لتجاري عقب �لاأزمات بخلاف م�ستوى �لناتج؟ 

وما هو �لدور �لذي يمكن �أن توؤديه �ل�سيا�سات و�لاأو�ساع 

�لقائمة بعد �لاأزمات في تعزيز �لانتعا�س �لتجاري؟ 

ما هي �نعكا�سات �لاأزمة �لاأخيرة على �نتعا�س �لن�ساط   •
��ستخلا�سها  يمكن  �لتي  �لدرو�س  هي  وما  �لتجاري؟ 

للم�ستقبل؟ 

وركز عدد كبير من �لدر��سات �لحديثة �لمعنية بالتجارة 

على  وبالتحديد  �لاأخير  �لعالمي  �لهبوط  على  و�لاأزمات 

�لتي  �لاأ�سباب  �أي  �لكبير” —  �لتجاري  “�لانهيار  تف�سير 

هل تترك الأزمات المالية اآثارا دائمة على التجارة؟

مي�سر�،  وبر��سي  �أبي�س،  عبدول  هم  �لف�سل  لهذ�  �لرئي�سيون  �لموؤلفون 

و�آندي  ديني�س،  و�ستيفاني  �أ�سدوريان،  غافين  من  بدعم  توبالوفا،  وبيتيا 

�سالاز�ر. وقدم دونالد ديفي�س خدمات �لم�ست�سار �لخارجي.  
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�أدت �إلى �لتر�جع �لكبير في حجم �لتجارة �لعالمية مقارنة 

عدد  �سوى  ينظر  ولم   
1
�لمحلي. �لناتج  �إجمالي  بانخفا�س 

قليل من �لاأور�ق �لبحثية في �لديناميكية �لكاملة للن�ساط 

في   — �سو�ء  حد  على  و�لانتعا�س  �لهبوط   — �لتجاري 

�لدر��سات، ت�سف  �ل�سابقة. ومن بين هذه  �لاأزمات  �أعقاب 

�لتجارة �لعالمية  �أو�ساع  Freund (2009) تطور  در��سة 

�لاقت�سادي  �لهبوط  من  �ل�سابقة  �لنوبات  �أعقاب  في 

في  �لانخفا�س  حجم  �أن  �لدر��سة  وجدت  فقد  �لعالمي. 

ن�ساط �لتجارة �لعالمية خلال هذه �لحالات يعادل خم�سة 

�أمثال حجم �لانخفا�س �لمناظر في �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�لعالمي. ووجدت �أي�سا �أن �لتجارة �لعالمية ت�ستاأنف نموها 

ب�سرعة بعد نوبات �لهبوط �لعالمي، بينما ي�ستغرق �لن�ساط 

�لتجاري �أكثر من ثلاث �سنو�ت للعودة �إلى م�ستويات ما قبل 

�لهبوط. ولا يركز هذ� �لف�سل على ديناميكية �لتجارة في 

�أعقاب نوبات �لهبوط �لعالمي و�إنما يركز عو�سا عن ذلك 

�لاقت�ساد�ت  فر�دى  في  �لتجاري  للن�ساط  يحدث  ما  على 

ثم  ومن  مديونية؛  �أزمات  �أو  م�سرفية  باأزمات  تمر  �لتي 

 
2
.Freund ينبغي �لنظر �إليه كجهد مكمّل لدر��سة

“نموذج  من  م�ستقاة  منهجية  �لف�سل  هذ�  وي�ستخدم 

�لذي يمثل �لاأد�ة �لاأ�سا�سية �لمعيارية لنمذجة  �لجاذبية”، 

�لتدفقات �لتجارية. ويُ�ستخدم نموذج �لجاذبية على نطاق 

على  �لثنائية  �لتجارية  �لتدفقات  م�ستوى  لتف�سير  و��سع 

�أ�سا�س �لخ�سائ�س �لفردية لكل بلد �سريك )حجم �لاقت�ساد 

خ�سائ�س  �إلى  بالاإ�سافة  �لاقت�سادية(  �لتنمية  وم�ستوى 

�إذ� كان بينهما حدود  �لبلدين �سويا )�لم�سافة بينهما وما 

�أو لغة �أو عملة م�ستركة(. غير �أن نموذج �لجاذبية �لمعياري 

�لمختلفة  �لاقت�ساد�ت  في  �لتجارة  �أنماط  بو�سف  يمتاز 

�سورة  يقدّم  لا  فقد  ثم  ومن  �لزمنية  �لفتر�ت  عبر  ولي�س 

دقيقة عما يحدث للتجارة �لاإجمالية في �قت�ساد معين في 

�لف�سل  هذ�  ي�ستخدم  ذلك،  وعلى  �لمالية.  �لاأزمات  �أعقاب 

تقدير  على  تقوم  �لجاذبية،  نموذج  من  “مب�سطة”  �سيغة 

�لتجارية  �لتدفقات  في  �لتغير�ت  لتحليل  �لاختلافات، 

�لم�سرفية  �لاأزمات  من  حالات  ونفح�س   
3
�لاإجمالية.

�لما�سية  عاما  �لاأربعين  مد�ر  على  �لمديونية  و�أزمات 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  على  طر�أت  �لتي  �لتغير�ت  ونتتبع 

 ر�جع در��سة Baldwin (2009) و�لوثائق �لو�ردة فيها للاطلاع على 
1
 

تحليل �سامل عن �لانهيار �لاأخير في ن�ساط �لتجارة �لعالمية. 

در��سة  �أجرته  �لذي  �لتحليل  �لف�سل في فحو�ه ومنهجيته     يماثل هذ� 
2

Berman and Martin (2005) عن �سدة تاأثر �قت�ساد�ت �إفريقيا جنوب 
�ل�سحر�ء بالاأزمات �لمالية �لتي تقع في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة. فقد وجدت 

على  �لاأمد  طويل  ولكن  معتدلا  �أثر�  تترك  �لمالية  �لاأزمات  �أن  �لدر��سة  تلك 

�سادر�ت �ل�سركاء �لتجاريين، ولكنه ي�ستد على �لبلد�ن �لم�سدرة �لاإفريقية.  

�لاختلافات  على  �لقائم  “�لكامل”  �لثنائية  �لجاذبية  نموذج  تقدير     
3

يحدد  ما  وهو   ،2-4 �لملحق  في  مو�سح  هو  كما  مماثلة،  بنتائج  يخرج 

�ختبار�ت �لثبات �لمنفذة �سمن هذ� �لتحليل.  
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�أو لقيا�س مدى  �سو�ء لتقدير �لانخفا�سات �لكلية للتجارة 

�سعر  وديناميكية  �لناتج  مثل  مختلفة  عنا�سر  �رتباط 

�ل�سرف ب�سلوك �لتجارة بعد �لاأزمات. 

وتتمثل �لا�ستنتاجات �لرئي�سية لهذ� �لف�سل في ما يلي: 

�لاأزمات  �أعقاب  �نخفا�سا حاد� في  �لو�رد�ت  تنخف�س   •
— بو�قع 16% في �لمتو�سط — وي�ستمر هذ� �لانخفا�س 
)�أي  �لعادي  �لو�رد�ت دون �لم�ستوى  قائما، حيث تظل 

�لاأزمات(،  �نتفاء  عند  لها  �لمتوقع  �لم�ستوى  من  �أقل 

جميع  �لطلب  �سعف  يف�سر  ولا  �لمتو�سط.  �لمدى  حتى 

جو�نب �نخفا�س �لو�رد�ت بعد �لاأزمات.  

لا ت�ساب �سادر�ت �قت�ساد�ت �لاأزمة بنف�س �لقدر من   •
بحيث  وتدريجيا،  �سئيلا  �نخفا�سا  ت�سجل  �إذ  �ل�سرر. 

ت�سل في �لمدى �لمتو�سط �إلى �أقل من م�ستو�ها �لمتوقع 

وعلى  �لمتو�سط.  في   %8 بحو�لي  �لاأزمات  غياب  في 

�أن  عك�س �لو�رد�ت، يمكن لديناميكية �لناتج �لمعاك�سة 

تف�سر جميع جو�نب �نخفا�س �ل�سادر�ت؛ �إذ لا يختلف 

�أثر  تحييد  بعد  �لعادي  م�ستو�ه  عن  �ل�سادر�ت  �أد�ء 

�نخفا�سات �لناتج. 

ولا يز�ل �سعف �لناتج �أهم �لعو�مل �لم�سوؤولة عن تر�جع   •
�لو�رد�ت في �لمديين �لقريب و�لمتو�سط على حد �سو�ء، 

فعلى  �لاأمر.  هذ�  في  دور  لها  �أخرى  عو�مل  ثمة  ولكن 

ب�سوء  �لو�رد�ت  �نتعا�س  �سعف  يرتبط  �لتحديد،  وجه 

�لاأو�ساع �لائتمانية )ف�سلا على تاأثير �سعف �لائتمان 

�لمدى  �لمتو�سط. وفي  �لمدى  �سيما في  لا  �لناتج(،  على 

�سعر  تقلب  بزيادة  �لو�رد�ت  خ�سائر  ترتبط  �لقريب، 

�ل�سرف و�نخفا�س قيمة �لعملة. ولا يوجد دليل على �أن 

�لتعريفات �لجمركية �أو تد�بير مكافحة �لاإغر�ق تزد�د، 

بوجه عام، خلال فتر�ت �لاأزمة. غير �أن ثمة دليل �آخر 

ي�سير �إلى �أن “�آثار �لمكونات” يمكن �أن تف�سر جزء� من 

�أثناء  ففي  �لاأزمة:  بعد  ما  فترة  في  �لو�رد�ت  خ�سائر 

�أ�سا�سية على �لمنتجات  �لطلب ب�سورة  �لاأزمات، يهبط 

�لتي ت�ساهم في �لتجارة بن�سبة �أكبر من م�ساهمتها في 

�إجمالي �لناتج �لمحلي، مثل �ل�سلع �لمعمرة. 

وتوؤثر �لاأو�ساع و�ل�سيا�سات �لقائمة قبل �لاأزمة وبعدها   •
ترتفع  ما  فغالبا  �لاأزمات.  عقب  �لتجارة  �سلوك  في 

�لاأزمة  تدخل  �لتي  �لاقت�ساد�ت  في  �لو�رد�ت  خ�سائر 

ح�ساباتها  �أو�ساع  في  ن�سبي  �سعف  من  تعاني  وهي 

�لجارية — وهو ما ي�سي بتر�جع �لاختلالات �لخارجية 

تاأتي  عندما  �سوء�  �لو�رد�ت  �أد�ء  ويزد�د  �لاأزمات.  بعد 

�سعر  وتقلب  �لعملة  قيمة  بانخفا�س  م�سحوبة  �لاأزمة 

�لائتمانية،  للاأو�ساع  �لن�سبي  و�ل�سعف  �ل�سرف، 

وت�ساعد �لنزعة �لحمائية. 

�لتام للطلب  �أن �لانتعا�س  �إلى  وت�سير هذه �لا�ستنتاجات 

على �لو�رد�ت في �لبلد�ن �لتي تعر�ست لاأزمة م�سرفية في 

�لاأمريكية  �لولايات �لمتحدة  — ومن بينها  �لاآونة �لاأخيرة 

به  ت�سير  مما  �أطول  لاأمد  يتاأخر  قد   — �لمتحدة  و�لمملكة 

فقد  ثم،  ومن  للناتج.  ن�سبيا  �لبطئ  �لانتعا�س  توقعات 

عجز  في   2009 عام  في  تحقق  �لذي  �لتر�جع  بقاء  يطول 

على  �لاأزمة  �قت�ساد�ت  بع�س  لدى  �لكبير  �لجاري  �لح�ساب 

�عتماد  �أهمية  �لف�سل  هذ�  ويبرز  �لمتحدة.  �لولايات  غر�ر 

�لناتج  �نتعا�س  دعم  في  للم�ساعدة  هيكلية  �إ�سلاحات 

و�لتجارة في �لاقت�ساد�ت �لتي تمر بمرحلة �أزمة. �أما بالن�سبة 

للاقت�ساد�ت �لتي تعتمد ب�سدة في تحقيق نموها على �لطلب 

�لملحة  �لف�سل حاجتها  نتائج هذ�  �لاأزمة، فتبرز  بلد�ن  من 

لاإعادة تو�زن �لنمو بتعزيز �لطلب �لمحلي. 

�لف�سل  هذ�  �أن  �لبد�ية  من  نوؤكد  �أن  �أي�سا  �لمهم  ومن 

�إلى  ولي�س  �لارتباط  وعلاقات  �لاأنماط  تحديد  �إلى  ي�سعى 

�لمبدئية  و�لاأو�ساع  �ل�سيا�سات  بين  �سببية  علاقة  �إقامة 

�لمختلفة من جانب وديناميكية �لن�ساط �لتجاري بعد �لاأزمة 

�أن يتحدد كثير من �لمتغير�ت  �آخر. فمن �لمرجح  من جانب 

في  �ل�سرف،  و�سعر  �لائتمان  ذلك  في  بما  فيها،  ننظر  �لتي 

نف�س �لوقت مع �لتجارة. فعلى �سبيل �لمثال، هل يوؤدي �سوء 

تمويل  عرقلة  �إلى  �لاأزمات  �أعقاب  في  �لائتمانية  �لاأو�ساع 

�لتجارة وخف�س �لتدفقات �لتجارية؟ �أم هل تمثل �لاأو�ساع 

مظاهر�  �لهزيل  �لتجاري  و�لن�ساط  �ل�سعيفة  �لائتمانية 

لاأو�ساع �قت�سادية كا�سدة تعقب �لاأزمات؟ ويتجاوز �لبحث 

في هذه �لاحتمالات نطاق هذ� �لف�سل.

ويقع �لجزء �لمتبقي من �لف�سل على �لنحو �لتالي. يتناول 

�لهبوط  نوبة  �أعقاب  �لتجارة في  �سلوك  �لاأول و�سف  �لق�سم 

�لعالمي �لاأخيرة، فيوثق لانهيار �لن�ساط �لتجاري و�نتعا�سه 

�لاقت�ساد�ت  بين  �لاختلافات  وي�ستك�سف  تاريخه،  حتى 

�إطار  �لثاني  �لق�سم  وي�ستخدم  �لمختلفة.  �لمنتجات  وفئات 

تقدير�ت  ويقدم  �ل�سابقة،  �لاأزمات  حالات  لتحليل  �نحد�ر 

لحجم خ�سائر �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت �سو�ء في �لمدى �لقريب �أو 

�لمتو�سط. �أما �لق�سم �لثالث فينظر في مدى �رتباط ديناميكية 

�لائتمان  قبيل  من  مختلفة  بعو�مل  �لاأزمة  بعد  �لو�رد�ت 

�لر�بع  �لق�سم  ويناق�س  �ل�سرف.  �سعر  وديناميكية  و�لحماية 

�لانعكا�سات على �لاآفاق �لاقت�سادية �لعالمية. 

هل انتع�ش الن�صاط التجاري؟

بين  ما  �لتجاري  �لن�ساط  �أ�ساب  �لذي  �لانهيار  كان 

�لاإ�سارة  و�أو�ئل عام 2009، كما �سبقت  �أو�خر عام 2008 

عاليه،  بالغ �ل�سدة. فقد هبط �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي 

�لعالمي، �لمقي�س من ربع �سنة �إلى ربع �سنة �آخر و�لمح�سوب 

على �أ�سا�س �سنوي، في �لربع �لاأخير من عام 2008 و�لربع 
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من  قليلا  �أدنى  متو�سطه  بلغ  حتى   2009 عام  من  �لاأول 

6%، غير �أن �نخفا�س �لو�رد�ت �لحقيقية �لعالمية كان �أكبر 

بخم�سة �أمثال تقريبا، حيث بلغ متو�سطه ما يزيد على %30 

)�ل�سكل �لبياني 4-2، �للوحة �لعليا(. وي�سير �لتو�فق �لمتنامي 

في �لاآر�ء �إلى �أن قدر� كبير� من �لانخفا�س �ل�سخم في حجم 

�لتجارة يرجع �إلى »�أثر �لمكونات«. �أي �أن زيادة عدم �ليقين 

�لتي �أعقبت �إفلا�س بنك »ليمان بر�ذرز« في �سبتمبر 2008 

وما تلاه من تجميد لاأ�سو�ق �لائتمان قد �أ�سفرت عن �نهيار 

�ل�سلع  �ل�سلع »�لتي يمكن تاأجيل �سر�وؤها« مثل  �لطلب على 

تلك  لاأن  ونظر�  �لمعمرة.  �لا�ستهلاكية  و�ل�سلع  �لر�أ�سمالية 

�ل�سلع ت�ساهم في �لتجارة بن�سبة �أكبر من ن�سبة م�ساهمتها 

�لتجارة  حجم  �نخف�س  فقد  �لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  في 

 ويناق�س 
4
�نخفا�سا كبير� مقارنة باإجمالي �لناتج �لمحلي.

�أي   — �لر�أ�سية  و�لرو�بط  �لمكونات  �أثر  دور   1-4 �لاإطار 

��ستخد�م �سلع و�سيطة م�ستوردة في �إنتاج �ل�سادر�ت — في 

�سياق �نهيار �لن�ساط �لتجاري �لاأخير.  

وبد�أ �لن�ساط �لتجاري �لعالمي في �لانتعا�س في �لن�سف 

�إلى حد  �لثاني من عام 2009، ويبدو هذ� �لانتعا�س قويا 

�لمح�سوبة  �لعالمية  �لحقيقية  �لو�رد�ت  نمو  بلغ  فقد  بعيد: 

على �أ�سا�س �سنوي ما يزيد على 20% في �لربعين �لاأخيرين 

فهل  �إذن   .2010 عام  من  �لاأول  و�لربع   2009 عام  من 

�نتع�س �لن�ساط �لتجاري ب�سكل تام؟ ل�سوء �لحظ، لم يحدث 

ذلك، كما �أن ثمة تفاوت كبير من حيث مدى �لانتعا�س بين 

�لفروق  �أحد  �أن  ويبدو  و�لمنتجات.  �لاقت�ساد�ت  مختلف 

�لمهمة بين �لاقت�ساد�ت �لمختلفة يتمثل في ما �إذ� تعر�س 

 �إذ �نخف�س 
�
�لاقت�ساد لاأزمة م�سرفية في �لاآونة �لاأخيرة.

�لاإ�سابة  تلافت  �لتي  �لاقت�ساد�ت  في  �لو�رد�ت  م�ستوى 

باأزمات �نخفا�سا طفيفا عن م�ستوى �لذروة �لمتحقق قبل 

�لاأزمة في �لربع �لثاني من عام 2008، و�إن كان ذلك يترك 

ب�سيط  ��ستنباط  م�ستوى  من   %1� بحو�لي  �أدنى  �لو�رد�ت 

للاتجاه �ل�سائد قبل �لاأزمة للفترة 2001-2007 )�ل�سكل 

 وعلى عك�س ذلك، يظل 
6
�لبياني 4-2، �للوحتان �لو�سطيان(.

م�ستوى �لو�رد�ت في �قت�ساد�ت �لاأزمة �أدنى من م�ستوياتها 

قبل �لاأزمة بما يزيد على 20% و�أدنى من �لاتجاه �ل�سائد 

�لاأزمة  �قت�ساد�ت  لاأن  ونظر�   .%40 بنحو  �لاأزمة  قبل 

ت�سمل �لولايات �لمتحدة �لاأمريكية وكثير من بلد�ن �أوروبا 

   هناك تف�سير مت�سل، و�إن كان مختلفا، يقول باختيار �ل�سركات تخفي�س 
4

 Alessandria, مخزوناتها ��ستجابةً لتكثف �أجو�ء عدم �ليقين؛ ر�جع در��سة

Kaboski, and Midrigan (2010) )قيد �لاإ�سد�ر( للاطلاع على �أدلة من 
�لولايات �لمتحدة �لاأمريكية. 

در��سة  من  م�ستمدة  لها  نعر�س  �لتي  �لم�سرفية  �لاأزمات  حالات     
�

Laeven and Valencia (2010)، كما يجري مناق�سته �أدناه.
ديناميكية  �لاأزمة  قبل  �ل�سائد  �لاتجاه  يعك�س  ربما  �لحال،  بطبيعة     

6

لا  قد  ثم  ومن  �أزمات  وقوع  �إلى  �لنهاية  في  �أدت  للا�ستمر�ر  قابل  غير  نمو 

يعتبر �تجاها “معتاد�”. ولا تقوم �لمنهجية �لم�ستخدمة في هذ� �لف�سل على 

تقدير �لانحر�فات عن �لاتجاهات �ل�سائدة قبل �لاأزمة، بل تقوم على تقدير 

�لتدفقات �لتجارية �لمعتادة في �سوء �لاأ�سا�سيات �لاقت�سادية للبلد�ن.   
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في  بانهيار  م�سحوبة  �لكبير«  »�لركود  نوبة  جاءت 

قوتين  لدور  �لاإطار  هذ�  ويوثق  �لعالمي.  �لتجاري  �لن�ساط 

 �أولاهما »�آثار �لمكونات« 
1
�أ�سهمتا في هذ� �لانهيار �لتجاري:

و�إ�سهامها في �لانخفا�س �ل�سخم في حجم �لتجارة �لعالمية 

تاأثير  مدى  هي  و�لثانية  �لمحلي؛  �لناتج  باإجمالي  مقارنة 

�لعالمية  �لتجارة  �سمود  على  �لو�سيطة  �ل�سلع  في  �لتجارة 

�سلبا �أو �إيجابا �أمام �لركود �لعالمي.

وترجع دو�فع �لتركيز على هاتين �لقوتين �إلى فكرتين 

رئي�سيين، كما يلي: 

�لاأخيرة  �لاأزمة  خلال  �لنهائي  �لطلب  �نكما�س  �ت�سم   •
�لتماثل في مختلف �لقطاعات، حيث هبط �لطلب  بعدم 

على �ل�سلع �لمعمرة ب�سورة كبيرة مقارنة بالطلب على 

�لمثال،  �سبيل  فعلى  �لخدمات.  �أو  �لمعمرة  غير  �ل�سلع 

�لمتحدة  �لولايات  في  �لمعمرة  �ل�سلع  على  �لطلب  هبط 

و�لاتحاد �لاأوروبي باأكثر من 30% و20%، على �لتو�لي، 

و�لخدمات  �لمعمرة  غير  �ل�سلع  على  �لطلب  هبط  بينما 

بن�سبة 1% �إلى 3% فح�سب )�ل�سكل �لبياني �لاأول، �للوحة 

 ولما كان �لوزن �لترجيحي لل�سلع �لمعمرة �أكبر 
2
�لعليا(.

في �لتدفقات �لتجارية منه في �لطلب �لنهائي )�للوحة 

�ل�سفلى(، فقد �أدت �لتغير�ت غير �لمتماثلة في �لطلب في 

باأكثر  �لعالمية  �لتجارة  هبوط  �إلى  �لقطاعات  مختلف 

من �لطلب �لاإجمالي. 

�لنهائية  �ل�سلع  ولي�س  �لو�سيطة  �لاإنتاج  عنا�سر  ت�سكّل   •
ثلثي حجم �لتجارة �لعالمية، وتتباين ��ستجابة كل من 

هاتين �لفئتين لحدوث �نكما�س في �لطلب �لنهائي. ففي 

حين �أن �ل�سلع �لو�سيطة لا ترتبط بالطلب �لنهائي �سوى 

�ل�سلع  بين  مبا�سر  �رتباط  فثمة  مبا�سر،  غير  �رتباطا 

تختلف  ذلك،  على  وف�سلا  �لنهائي.  و�لطلب  �لنهائية 

�ل�سلع �لمعمرة و�ل�سلع غير  �لاأوز�ن �لترجيحية لكل من 

في  للتجارة  �لكلية  �لتدفقات  في  و�لخدمات  �لمعمرة 

�ل�سلع �لنهائية و�لو�سيطة.

في  �لعاملين  لهذين  �لن�سبية  �لم�ساهمات  ولاحت�ساب 

 ،2009-2008 خلال  �لعالمي  �لتجاري  �لن�ساط  �نهيار 

)�ل�سلع  �لقطاعات  وثلاثي  �لبلد�ن  متعدد  �إطار�  ن�ستخدم 

�إطارنا  ويجمع  و�لخدمات(.  �لمعمرة،  غير  و�ل�سلع  �لمعمرة، 

للمدخلات  م�سفوفات  من  م�ستقاة  معلومات  بين  ما 

موؤلفو هذ� �لاإطار هم رودولف�س بم�س، وروبرت �س. جون�سون، وكي-
 

مو يي.

)قيد   Bems, Johnson, and Yi در��سة  على  �لنقا�س  يرتكز   
1
 

�لاإ�سد�ر(. 

من  باأكثر  �سويا  �لاأوروبي  و�لاتحاد  �لمتحدة  �لولايات  ت�ساهم   
2
 

ن�سف حجم �لطلب �لعالمي ويمثلان �نكما�س �لطلب �لقطاعي �لم�ساهد 

في بقية �لعالم. 

تدفقات  عن  تف�سيلية  بيانات  توفر  �لوطنية  و�لمخرجات 

وذلك  و�لنهائية  �لو�سيطة  �ل�سلع  من  لكل  �لثنائية  �لتجارة 

لتحديد �لعديد من �لعلاقات �لمتد�خلة – مثل مدى ��ستخد�م 

من  ت�ستوردها  �لتي  �لمعمرة  لل�سلع  �لمتحدة  �لولايات 

 
3
�لمك�سيك في �إنتاج خدمات ت�سدرها بعد ذلك �إلى كند�.

 ر�جع در��سة Johnson and Noguera (2010) للاطلاع على مزيد 
3
 

�لاإطار عن طريق جمع جد�ول �لمدخلات  �لتفا�سيل. تتحدد معالم  من 

و�لمخرجات �لوطنية مع بيانات �لتجارة �لثنائية، وكلاهما م�ستمد من 

م�سروع “تحليل �لتجارة �لعالمية”. 

الإطار 4-1: دور اأثر المكونات وال�صلع الو�صيطة في النهيار التجاري الكبير
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�لعالمي  �لطلب  في  �سخمة  بح�سة  ت�ساهم  �لتي  �لغربية، 

على �لو�رد�ت، فلا يز�ل �تجاه �لو�رد�ت لاقت�ساد�ت �لاأزمة 

�أدنى بكثير من �لاتجاه �لعام  وعدم �لاأزمة على حد �سو�ء 

)�ل�سكل �لبياني 4-2، �للوحتان �ل�سفليان(. ويظل م�ستوى 

�تجاهاتها  من  �أقل  �لاقت�ساد�ت  مجموعتي  في  �لو�رد�ت 

�ل�سائدة قبل �لاأزمة بنحو �2 �إلى %30. 

فئات  بين  �لانتعا�س  نطاق  �ت�ساع  مدى  �أي�سا  ويختلف 

في  �لو�ردة  �لاأربعة  �لفئات  بين  فمن  �لمختلفة.  �لمنتجات 

�ل�سلع �لا�ستهلاكية غير �لمعمرة  �لبياني 4-3، �سجلت  �ل�سكل 

�أعقب  ما  و�أ�سفر  �لانهيار،  فترة  خلال  �نخفا�س  ن�سبة  �أقل 

ذلك من �نتعا�س عن عودة �لن�ساط �لتجاري فيها ب�سكل �سبه 

كامل �إلى �لاتجاه �ل�سائد قبل �لاأزمة. وتعر�ست كل من �ل�سلع 

الإطار 4-1 )تابع(
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Bems, Johnson, and Yi

على  �لنهائي  �لطلب  تغير�ت  تعمل  �لاإطار،  هذ�  وفي 

تتغير   )1( قناتين:  خلال  من  �لتجارية  �لتدفقات  ت�سكيل 

�لنهائي  �لطلب  تغير  مع  تنا�سبيا  �لنهائية  �ل�سلع  و�رد�ت 

�لمحلي د�خل كل قطاع؛ )2( وتتغير و�رد�ت �ل�سلع �لو�سيطة 

�لذي  قطاع،  كل  د�خل  �لاإنتاج  �إجمالي  تغير  مع  تنا�سبيا 

�لد�خل  في  �لنهائي  �لطلب  لتغير�ت  بدوره  ي�ستجيب 

و�لخارج. فاإذ� ما تغير �لطلب �لنهائي بطريقة متماثلة في 

جميع �لقطاعات، تنا�سبت �لتدفقات �لتجارية مع �لاإنتاج 

�لعلاقة  هذه  �أن  غير  �لمحلي.  �لناتج  و�إجمالي  �لاإجمالي 

�لتنا�سبية لا ت�ستمر مع عدم تماثل تغير�ت �لطلب. 

اإلى اأي مدى كان دور »اآثار المكونات« مهما؟ 

�لهبوط  �آثار �لمكونات، نقوم بح�ساب كم  لتقدير حجم 

بناء  ن�ستخدمه،  �لذي  �لاإطار  ظل  في  و�لتجارة  �لناتج  في 

�لقطاعي  �لنهائي  �لطلب  في  �لم�ساهدة  �لتغير�ت  على 

�لعالم.  وبقية  �لاأوروبي  و�لاتحاد  �لمتحدة  �لولايات  في 

�لتجارة  محاكاة  على  �لقائمة  �لا�ستجابة  بين  نقارن  ثم 

�لكبير.  �لركود  فترة  خلال  بالفعل  حدث  ما  وبين  و�لناتج 

وت�سير تقدير�ت �إطارنا �إلى هبوط �لن�ساط �لتجاري �لعالمي 

�لعالمي بمثلين  �لناتج �لمحلي  �إجمالي  بما يتجاوز هبوط 

مرونة  من   %70 من  �أكثر  يف�سر  ما  وهو  �أع�سار،  وثمانية 

�لثاني(.  �لبياني  )�ل�سكل  �لبيانات  في  �لم�ساهدة  �لتجارة 

بقدر  يت�سم  �آخر،  �إطار  تقدير�ت  ت�سير  �لمقارنة،  ولاأغر��س 

�أكبر من �لتقييد ويتكون من قطاعين �ثنين وله نف�س حجم 

�لتغير�ت في �لطلب على �ل�سلع �لمعمرة وغير �لمعمرة، �إلى 

تقدير�ت  ت�سير  بينما  �لانهيار،  من   %60 ن�سبته  ما  تف�سير 

جميع  ��ستبعاد  على  يقوم  و�حد،  قطاع  من  مكون  �إطار 

�آثار �لمكونات، �إلى هبوط �لن�ساط �لتجاري ب�سكل متنا�سب 

تقريبا مع �إجمالي �لناتج �لمحلي.

�أخرى ��ستهدفت  �لنتائج مع جهود حديثة  وتتم�سى هذه 

 Eaton and در��سة  فتخل�س  كميا.  �لمكونات  �آثار  تحديد 

others (2010) �إلى �أن تغير�ت �لطلب غير �لمتماثل تف�سر نحو 
80% من �لانخفا�س �لعالمي في ن�سبة �لتجارة �إلى �إجمالي 

�لناتج �لمحلي خلال �لاأزمات في �إطار تجارة ريكاردي ثلاثي 

�لقطاعات. وتفيد در��سة  Levchenko, Lewis and Tesar )قيد 

�لتي �سهدت قدر�  �لاأمريكي  �أن قطاعات �لاقت�ساد  �لاإ�سد�ر( 

�أكبر من �لانخفا�س في �لناتج �لمحلي، �سهدت �أي�سا تر�جعا 

�أكبر في �لتجارة. 

اإلى اأي مدى كان دور التجارة في ال�سلع الو�سيطة 

مهما؟

لقيا�س �لدور �لذي �أ�سهمت به تجارة �ل�سلع �لو�سيطة في 

�لاأزمة، نقارن بين ��ستجابات �لتجارة في �ل�سلع �لو�سيطة 

�لطلب  في  �لاأزمات  تحدثها  �لتي  للتغير�ت  و�لنهائية 

تجارة  من  كل  ت�ستجيب  �لاإ�سارة،  �سبقت  وكما  �لنهائي. 
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�لاأولية )وهي �لفئة �لتي ت�سم �ل�سلع �لاأ�سا�سية و�سهدت رو�جا 

�أن  �إلا  حادة،  �نخفا�سات  �إلى  �لو�سيطة  و�ل�سلع  �لاأزمة(  قبيل 

م�ستويات هاتين �لفئتين جاءت �أدنى من �لاتجاهات �ل�سائدة 

قبل �لاأزمة باأقل من 10%. وفي �لمقابل، وكما �سلفت �لاإ�سارة، 

�لمعمرة  غير  �لا�ستهلاكية  و�ل�سلع  �لر�أ�سمالية  �ل�سلع  �سهدت 

�أ�سد �نهيار، وبرغم حدوث نوع من �لانتعا�س فيها، فلا يز�ل 

�تجاهها  من  �أدنى  �لفئة  هذه  في  �لتجاري  �لن�ساط  م�ستوى 

�ل�سائد قبل �لاأزمة بنحو %20.

جميع  ت�سرر  من  بالرغم  �أنه  تقدم  ما  وخلا�سة 

�لاقت�ساد�ت من جر�ء �نهيار �لن�ساط �لتجاري �لعالمي، فاإن 

�لاقت�ساد�ت  على  �ل�سوء  بالغة  كانت  �لو�رد�ت  ديناميكية 

بد�أ  �لانتعا�س  �أن  من  وبالرغم  م�سرفية.  باأزمة  مرت  �لتي 
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Bems, Johnson, and Yi

�لطلب  لتغير�ت  تنا�سبيا  �لو�سيطة  و�ل�سلع  �لنهائية  �ل�سلع 

�لمتماثلة في جميع �لقطاعات. �أما بالن�سبة لتغير�ت �لطلب 

غير �لمتماثلة، وفي �سوء �فتر��سات �إطارنا، فاإن ��ستجابة 

�لتجارة في �ل�سلع �لنهائية تعتمد على عدم �لتماثل في حجم 

تعتمد  بينما  �لقطاعية،  �لتجارة  و�أوز�ن  �لقطاعي  �لطلب 

��ستجابة �لتجارة في �ل�سلع �لو�سيطة على عدم �لتماثل في 

�لتجارة �لقطاعية. وت�ستمد  �لعر�س �لقطاعي و�أوز�ن  حجم 

جميع �لعنا�سر �للازمة لعملية �لتقدير من �لاإطار. 

وتو�سح نماذج �لمحاكاة �أن �لتجارة في �ل�سلع �لو�سيطة 

خلال  �لنهائي  �لطلب  �نخفا�س  �أمام  �سمود�  �أكثر  كانت 

نوبة �لهبوط �لعالمي �لاأخيرة. ومن �لممكن تف�سير �ل�سمود 

�لن�سبي للتجارة في �ل�سلع �لو�سيطة �أمام �لتغير�ت �لم�ساهدة 

في �لطلب �لنهائي ��ستناد� �إلى عاملين:

حيث  من  �لقطاعي  �لتماثل  عدم  �أوجه  �نخفا�س  �أولا،   •
تغير�ت �لاإنتاج �لاإجمالي )�لم�ستقة من �إطارنا( مقارنة 

باأوجه عدم �لتماثل �لقطاعي �لم�ساهد في �لطلب �لنهائي 

 
4
)�ل�سكل �لبياني �لثالث، �للوحة �لعليا(.

في  �لمعمرة  لل�سلع  �لترجيحي  �لوزن  �نخفا�س  ثانيا،   •
تجارة �ل�سلع �لو�سيطة مقارنة بوزنها في تجارة �ل�سلع 

�لنهائية )�للوحة �ل�سفلى(. 

وتختلف ��ستجابات �لتجارة في �ل�سلع �لو�سيطة و�ل�سلع 

�لنهائية �ختلافات كبيرة من �لناحية �لكمية. فتقدر مرونة 

�لناتج  �إجمالي  �إلى  �لنهائية  �ل�سلع  في  �لعالمية  �لتجارة 

للتجارة  �لمرونة  نف�س  تقدر  �لمحلي بمقد�ر 4.3، في حين 

�لنتائج  هذه  وتتم�سى   .2.0 بمقد�ر  �لو�سيطة  �ل�سلع  في 

بوجه عام مع �لا�ستنتاج �لذي خرج به �لف�سل و�لذي ي�سير 

�ل�سريك  �سادر�ت  تتر�جع  �لاأزمات،  حالات  في  �أنه،  �إلى 

�إذ�  محدود�  تر�جعا  �لاأزمة  �قت�ساد  �إلى  �لموجهة  �لتجاري 

�لم�ساركة في  �أقوى من حيث  �لاقت�ساد�ن بعلاقات  �رتبط 

�لاإنتاج.  

   تنبع هذه �لنتيجة من �لم�ساهدة �لمتمثلة في �أن �لخدمات ت�سكل 
4

عن�سر� كبير� ن�سبيا في �إنتاج �ل�سلع �لمعمرة، ومن ثم فاإن �أي �نكما�س 

�إلى تقلي�س  �أن يوؤدي  �ل�سلع �لمعمرة من �ساأنه  في �لطلب �لنهائي على 

�لاإنتاج �لاإجمالي من �لخدمات ب�سورة كبيرة. 
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ي�سري في �أو�سال �لن�ساط �لتجاري، فيلاحظ �أنه يت�سم بعدم 

�لتكافوؤ �إلى حد بعيد، حيث لا تز�ل و�رد�ت �قت�ساد�ت �لاأزمة 

�ل�سائدة قبل  �أو حتى م�ستوياتها  �أدنى بكثير من �تجاهاتها 

�لاأزمة. و�أخير�، لا تز�ل �لم�سافة بعيدة عن �سد �لفجوة في فئة 

�ل�سلع �لر�أ�سمالية و�ل�سلع �لا�ستهلاكية غير �لمعمرة، من بين 

فئات �لمنتجات �لمختلفة. فهل هذه �لفجو�ت مجرد �نحر�فات 

موؤقتة عن �لو�سع �لمعتاد، �أم هل من �لمحتمل �أن ت�ستمر؟ وما 

هي �لوجهة �لتي قد ت�سلكها �لتجارة؟ ينظر �لق�سم �لتالي في 

�لاأحد�ث �لتاريخية للتو�سل �إلى بع�س �لاإجابات. 

ديناميكية التجارة في اأعقاب الأزمات 

ال�صابقة 

يوجد عدد قليل من �ل�سو�بق لمدى �نت�سار �لاأزمة �لمالية 

�أن  غير  �لعالمي،  �لم�ستوى  على  حجمها  و�ت�ساع  �لاأخيرة 

�لتاريخ يحفل بحالات فردية لاقت�ساد�ت �أ�سيبت �إما باأزمة 

 Laeven and در��سة  وتحدد  مديونية.  �أزمة  �أو  م�سرفية 

�لاأزمات  تو�ريخ  ن�ستخدم  �لتي   ،Valencia (2008, 2010)
�لو�ردة فيها لاأغر��س هذ� �لف�سل، 129 حالة �أزمة م�سرفية 

�لحالات  هذه  وتعرّف   —  1970 عام  منذ  وقعت  نظامية 

من  كبير�  عدد�  �لمالي  �لقطاع  فيها  ي�سهد  مو�قف  �أنها  على 

حالات �لعجز عن �ل�سد�د، و�رتفاعا حاد� في حجم �لقرو�س 

�لمتعثرة، و��ستخد�م ر�أ�سمال �لنظام �لم�سرفي �لاإجمالي كله 

�سيادية  م�سرفية  �أزمة  حالة   63 كذلك  وتحدد  معظمه.  �أو 

على مد�ر نف�س �لفترة — وتعرّف على �أنها حالات عجز عن 

على  هنا  ونركز   
7
هيكلته. �إعادة  و/�أو  �ل�سيادي  �لدين  �سد�د 

�آخر  لاأن  نظر�  �ل�سيادي  �لدين  و�أزمات  �لم�سرفية  �لاأزمات 

�أزمات  �لاأزمات �لتي وقعت في �لاقت�ساد�ت �لمتقدمة كانت 

�سيادي  دين  �أزمة  وقوع  �حتمال  ولتز�يد  نظامية،  م�سرفية 

في عدد من �لاقت�ساد�ت. ولا يركز �لف�سل على �أزمات �لعملة، 

�لاأزمات  هذه  مثل  �أعقاب  في  �لتجارة  ديناميكية  لاختلاف 

خ�سائ�س  �أهم  تتمثل  �لتعريف،  — فبحكم  جذريا  �ختلافا 

�سرف  �سعر  في  كبير  �نخفا�س  حدوث  في  �لعملة  �أزمات 

�لو�رد�ت  ديناميكية  على  جما  تاأثير�  يوؤثر  ما  وهو  �لعملة، 

و�ل�سادر�ت على حد �سو�ء في فترة ما بعد �لاأزمة. ف�سلا على 

�أن �لانخفا�سات �لكبيرة و�لمفاجئة في قيم �لعملات لم تكن 

ومع  �لمتقدمة.  �لاقت�ساد�ت  في  �لمالية  �لاأزمات  �آخر  �سمة 

�ل�سرف  ��ستق�ساء دور �سعر  �إلى  �لتحليل  ذلك، نعمد في هذ� 

— �أي �لتغير�ت �لتي تطر�أ �سو�ء على م�ستوياته �أو تقلبه — 
في �لتاأثير على �سلوك �لتجارة في �أعقاب �لاأزمات �لم�سرفية 

و�أزمات �لمديونية. 

بيانات  �لو�ردة في مجموعة  �لمديونية  و�أزمات  �لاأزمات �لم�سرفية     من بين 
7

تحليل  وي�سير  �لاأزمات.  نوعي  فيها  يتز�من  حالات   10 ترد   ،Laeven-Valencia
في  �لتجارة  ديناميكية  �أن  �إلى  �لمزدوجة”  و�لمديونية  �لم�سرفية  “�لاأزمات  لهذه 

نوع  فيها  يقع  �لتي  �لحالات  مع  �لكيفية  �لناحية  من  تت�سابه  �لحالات  هذه  �أعقاب 

�أزمة و�حد، و�إن كانت �آثارها �أ�سد بدرجة طفيفة. ومع ذلك، فاإننا لا نلقي �ل�سوء على 

هذه �لنقاط في هذ� �لف�سل نظر� للعدد �لمحدود من �لم�ساهد�ت �لمتو�فر لدينا.  
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و�لمنهجية �لتي نتبعها في تحليل �لن�ساط �لتجاري بعد 

�لحيوية  �لاأد�ة  وهو  �لجاذبية،  م�ستقة من نموذج  �لاأزمات 

 
8
�لتجريبية. �لتجارية  �لدر��سات  في  �لم�ستخدمة  �لمعتادة 

�لتدفقات  �لربط بين م�ستوى  ويعمل نموذج �لجاذبية على 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  تدفقات  �أو   — �لثنائية  �لتجارية 

�لم�ستوردة  �لاقت�ساد�ت  وخ�سائ�س   — حدة  على  كل 

�لتنمية  وم�ستوى  �لاقت�ساد  حجم  �سيما  )لا  و�لم�سدرة 

مثل  �سويا  �لبلدين  خ�سائ�س  �إلى  �إ�سافة  �لاقت�سادية(، 

�لم�سافة بينهما وما �إذ� كانا م�ستركان في �لحدود �أو �للغة. 

ويمكن �أي�سا تحييد هذه �لخ�سائ�س وغيرها من �لخ�سائ�س 

�لثابتة زمنيا �لخا�سة بكل بلدين عن طريق �إدر�ج متغير�ت 

�سورية لهما �سويا. وقد بد�أ ��ستخد�م نموذج �لجاذبية منذ 

�سهرته  من  كبير�  جانبا  ويرجع  �لما�سي،  �لقرن  �ستينات 

�إلى ملاءمته للبيانات �لتجارية من �لناحية �لتجريبية، �أي 

و�سف ما ينبغي �أن تكون عليه �لتدفقات �لتجارية �لثنائية 

وقد  �لمعنية.  �لاقت�ساد�ت  �أ�سا�سيات  �سوء  في  �لمعتادة، 

��ستخدمت �لدر��سات �لمن�سورة هذ� �لاإطار لا�ستق�ساء عدد من 

 (Frankel, �لتجارية  �لاتفاقات  تاأثير  �لم�سائل، من بينها 

)در��سة  �لنقدية  و�لاتحاد�ت    Stein, and Wei, 1996) 
 Thursby and ( وتقلب �سعر �ل�سرف )در��سةRose, 2000
 (Glick and Taylor, 2010; و�لحروب )Thursby, 1987
(and Martin, Mayer and Thoenig, 2008. و�أجريت 
محاولات في �لاآونة �لاأخيرة لتعزيز �لركائز �لجزئية �لنظرية 

لنماذج �لجاذبية �أ�سفرت عن دعم ��ستخد�مها )ر�جع در��سة 

در��سات  بين   ،Anderson and Van Wincoop, 2003
�أخرى(. 

�لورقة هو �سيغة مب�سطة من  و�لمنهج �لمتبع في هذه 

نموذج �لجاذبية تعتمد على بيانات �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت 

�لتجارة  تدفقات  عن  عو�سا  ما  لاقت�ساد  �لاإجمالية 

في  لنا  �لاأ�سا�سي  �ل�ساغل  لاأن  نظر�  بذلك  ونقوم  �لثنائية. 

هذ� �لف�سل هو و�سف ما يحدث للتجارة �لاإجمالية ولي�ست 

معدلات  على  �لنموذج  تقدير�ت  وتقوم  �لثنائية.  �لتجارة 

ديناميكية  لو�سف  �لنمو  م�ستويات  على  ولي�س  �لنمو 

�لتجارة عبر �لفتر�ت �لزمنية ب�سكل �أف�سل. وتت�سم �لنتائج 

بثباتها �أمام تقدير�ت نموذج �لجاذبية �لثنائية �لمعياري 

للتنبوؤ بالتغير�ت �إ�سافة �إلى تغير�ت �أخرى في �لمو��سفات 

�لاقت�ساد  مو��سفات   2-4 �لملحق  )يعر�س  �لاإح�سائية 

�أمام  �لاأ�سا�سية  �لنتائج  وثبات  �لم�ستخدمة  �لقيا�سي 

مو��سفات �لاقت�ساد �لقيا�سي �لبديلة(.

وتتاألف �لعينة من 1�4 �قت�ساد� متقدما و�ساعد� وناميا 

�لتدفقات  بيانات  وتاأتي   .2009-1970 �لفترة  وتغطي 

�لثنائية و�لاإجمالية للو�رد�ت و�ل�سادر�ت في كل �قت�ساد 

من قاعدة بيانات �إح�ساء�ت وجهة �لتجارة �ل�سادرة عن 

على  للاطلاع   Baldwin and Taglioni (2006) در��سة  ر�جع     
8

بالاإ�سافة  �لاأدبيات،  �لجاذبية في  ��ستخد�م نماذج  عن  ��ستق�سائية  در��سة 

�إلى �لثغر�ت �لتي نو�جهها لدى تقدير هذه �لنماذج. 

بيانات  قاعدة  ��ستخد�م  نطاق  �أي�سا  ونو�سع  �ل�سندوق. 

تدفقات �لتجارة �لعالمية �لتابعة للمكتب �لوطني للبحوث 

 (NBER-UN) (Feenstra �لمتحدة  و�لاأمم  �لاقت�سادية 

(and others, 2005 لتحليل �أنماط �لتجارة ح�سب فئات 
�لمنتجات. )ترد م�سادر �لبيانات في �لملحق 4-1(. وبعد 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  �إجمالي  لنمو  نموذجا  نعد  ذلك، 

ليكون د�لة للقيم �لاآنية و�لمتاأخرة لمتغير �سوري للاأزمة، 

�أ�سا�سي،  )ب�سكل  �لاقت�سادية  �لاأ�سا�سيات  في  و�لتغير�ت 

�لمحلي(،  �لناتج  �إجمالي  �لبديل  ومتغيره  �لاقت�ساد  حجم 

)مرجحة  �لتجاريين  �ل�سركاء  خ�سائ�س  في  و�لتغير�ت 

لا  �لتي  �لخ�سائ�س  ولتحييد   
9
�ل�سادر�ت(. �أو  بالو�رد�ت 

�سورية  متغير�ت  �إدر�ج  �أي�سا  يتم  �لزمن،  بمرور  تتغير 

�لاإح�سائية  مو��سفاتنا  جميع  تت�سمن  و�أخير�،  للبلد�ن. 

على  توؤثر  �لتي  �لعو�مل  لتحييد  للزمن  �سورية  متغير�ت 

نوبات  مثل  و�حد،  �آن  في  �لاقت�ساد�ت  جميع  في  �لتجارة 

�ليقين على م�ستوى  �أجو�ء عدم  �أو تكثف  �لعالمي  �لهبوط  

�لعالم �أو �لعزوف عن تحمل �لمخاطر. 

ما الذي يحدث للواردات وال�صادرات عقب 

الأزمات؟

لو�رد�ت  �لم�صروط  غير  �ل�سلوك  بتقدير  �أولا  نقوم 

�لناتج  تحييد  بدون  �أي   — معين  �قت�ساد  و�سادر�ت 

�أعقاب وقوع �لاأزمات.  �لتجارة في  — لقيا�س مدى تاأثر 
�لاأزمة  �سنة  في   %8 بحو�لي  �لو�رد�ت  تهبط  عام،  وبوجه 

�لجدول  �لي�سار؛  على  �لعليا  �للوحة   ،4-4 �لبياني  )�ل�سكل 

في  تقريبا   %8 مقد�ره  �لهبوط  من  مزيد  ويحدث   .)1-4

�ل�سنة �لتالية. ولا يوجد دليل يذكر على حدوث �نتعا�س في 

�ل�سنو�ت �للاحقة، بحيث �إنه مع حلول �ل�سنة �لخام�سة بعد 

في  �لمتوقعة  م�ستوياتها  من  �أدنى  �لو�رد�ت  تظل  �لاأزمة، 

 — �أي�سا  �لنمط  �لاأزمات بنحو 19%. ويت�سح ذلك  غياب 

�أي حدوث �نخفا�س حاد في �لو�رد�ت على �لمدى �لقريب 

�لمدى  �نتعا�س على  �أي  يعقبه  لا  �أو  ب�سيط  �نتعا�س  يعقبه 

و�لاأزمات  �لمديونية  �أزمات  �إلى  �لنظر  عند   — �لمتو�سط 

�لم�سرفية كل على حدة، و�إن كانت �لاآثار �لمتو�سطة �لاأجل 

�أ�سد وطاأة في حالة �أزمات �لمديونية )�ل�سكل �لبياني 4-4، 

�للوحتان �لو�سطى و�ل�سفلى على �لي�سار(. غير �أنه لا توجد 

�إح�سائية للاختلافات في ديناميكية �لو�رد�ت بين  دلالة 

نوعي �لاأزمات.

   تقوم معظم نماذج �لجاذبية �لم�ستخدمة في �لاأدبيات عادةً على تقدير 
9

�لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من  �لفرد  ن�سيب  �أي�سا  وت�سمل  �لتجارة  م�ستويات 

غير �أنه عند تقدير �لنموذج بناء على �لتغير�ت، نجد ثمة �رتباط وثيق بين 

معدلات نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي ون�سيب �لفرد من �إجمالي �لناتج �لمحلي، 

ولذ� ن�ستبعد ن�سيب �لفرد من �إجمالي �لناتج �لمحلي من مو��سفتنا �لاأ�سا�سية. 

وتت�سابه �لنتائج �لو�ردة �أدناه ت�سابها �سديد� عند �إدر�ج نمو ن�سيب �لفرد من 

�إجمالي �لناتج �لمحلي للاقت�ساد �لمعني ول�سركائه �لتجاريين. 
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وتتاأثر �ل�سادر�ت تاأثير� محدود� و�أكثر تدرجا )�ل�سكل 

ت�سجل  فلا  �ليمين(.  على  �لعليا  �للوحة   ،4-4 �لبياني 

�ل�سادر�ت �نخفا�سات حادة في �لاأجل �لقريب؛ حيث يهبط 

متو�سط �ل�سادر�ت بمقد�ر 3% فقط عند بد�ية �لاأزمة. غير 

متو�سط  ي�سبح  بحيث  تدريجيا،  �لتدهور  في  تاأخذ  �أنها 

�أقل  �لاأزمة  بعد  �لخام�سة  �ل�سنة  حلول  عند  �ل�سادر�ت 

دلالة  ذ�  �لفرق  ويكون   ،%8 بحو�لي  �لمعتاد  �لم�ستوى  من 

�ل�سادر�ت  حجم  في  �لمحدود  �لانخفا�س  ويدل  هام�سية. 

مقارنة بالو�رد�ت على �أن ميز�ن �لتجارة �لخارجية، بوجه 

و�سوهدت  �لاأزمات.  �أعقاب  في  �لتح�سن  �إلى  ينحى  عام، 

�أزمات  في  لل�سادر�ت  �لتدريجي  للتر�جع  مماثلة  �أنماط 

�زد�د  و�إن  حدة،  على  كل  �لم�سرفية  و�لاأزمات  �لمديونية 

�لتباين في خ�سائر �ل�سادر�ت بعد �أزمات �لمديونية )�ل�سكل 

�لبياني 4-4، �للوحتان �لو�سطى على �ليمين و�ل�سفلى على 

دلالة  توجد  لا  �لو�رد�ت،  مع  �لحال  كان  ومثلما  �ليمين(. 

بين  �ل�سادر�ت  ديناميكية  في  للاختلافات  �إح�سائية 

ب�سيطة  نظرة  نلقي  �لتالي  �لتحليل  وفي  �لاأزمات،  نوعي 

  
10

على �لاأزمات �لم�سرفية و�أزمات �لمديونية �سويا.

من  عدد  ��ستخد�م  �أمام  بثباتها  �لنتائج  هذه  تت�سم 

�لمنهجيات �لبديلة لتقدير �لخ�سائر. فتنظر �أولى منهجيات 

من  مقتب�سة  منهجية  وهي  و�أب�سطها،  �لخ�سائر  ح�ساب 

�آفاق  تقرير  من   2009 �أكتوبر  عدد  من  �لر�بع  �لف�سل 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  �نحر�فات  في  �لعالمي،  �لقت�صاد 

ثان  ثبات  �ختبار  يعمل  و  �لاأزمة.  قبل  �سائد  �تجاه  عن 

يو�زي  بحيث  �لتقدير  في  ذ�تي  �نحد�ر  حدود  �إدر�ج  على 

غر�ر  على  در��سات  في  �لم�ستخدمة  �لاإح�سائية  �لمو��سفة 

 Cerra ودر��سة   Romer and Romer (2010) در��سة 

and Saxena (2008). وفي �لمنهجية �لثالثة يتم تقدير 
نموذج �لجاذبية �لثنائية للتنبوؤ بالتغير�ت بالكامل �سو�ء 

با�ستخد�م �لعينة �لكاملة �أو با�ستخد�م �أعلى ع�سرين �سريكا 

لكل بلد. و�أخير�، لمعالجة �لتخوف من �أن ��ستنتاجاتنا ربما 

تكون مدفوعة بالانخفا�سات �لكبيرة في �سعر �لعملة �لتي 

ت�ساحب �لاأزمات �لم�سرفية و�أزمات �لمديونية، فقد عمدنا 

�إلى ف�سل �لحالات �لتي لم تتز�من مع �أزمات عملة. ويخرج 

�لناحية  من  مت�سابهة  بنتائج  �لمنهجيات  هذه  جميع 

�لكيفية. ويرد مزيد من �لتفا�سيل ب�ساأن �ختبار�ت �لثبات 

هذه في �لملحق 2-4.

مقارنة  و��ستمر�رها  �لو�رد�ت  خ�سائر  حجم  �سخامة  ترجع  ربما     
10

�ل�سعوبات  من  غيرها  )�أو  �لعمومية  �لميز�نيات  �سعف  �إلى  بال�سادر�ت 

�لمحلي  �لطلب  تر�جع  �أن  من  �لرغم  وعلى  �لمحلي.  �لطلب  على  �لمالية( 

يحد  �أن  �أي�سا  �لممكن  فمن  �لو�رد�ت،  �أحجام  �نخفا�س  �إلى  مبا�سرة  يوؤدي 

مجالا  يف�سح  ما  وهو  ت�سديرها،  يمكن  �لتي  لل�سلع  �لمقيمين  ��ستهلاك  من 

لزيادة �ل�سادر�ت.   
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هل يف�سر الناتج �صلوك الواردات وال�صادرات 

تف�صيرا تاما؟ 

�لر�بع  �لف�سل  ذلك  في  بما  �سابقة،  در��سات  �أظهرت 

�لعالمي  �لقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 2009 من  من عدد 

ودر��سة Cerra and Saxena (2008)، �أن �لناتج ينخف�س 

�لمالية ويبقى منخف�سا حتى  �لاأزمات  ب�سورة كبيرة بعد 

�أعلاه  �لمو�سح  �لتجارة  �سلوك  يمثل  فهل  �لمتو�سط.  �لمدى 

�نعكا�سا لديناميكية �لناتج بعد �لاأزمات؟ لنجيب على هذ� 

�لمحلي  �لناتج  باإ�سافة  �لناتج  �أثر  بتحييد  نقوم  �ل�سوؤ�ل، 

�لاإجمالي للاقت�ساد �لمحلي ولل�سركاء �لتجاريين. وبالرغم 

مرونة  �أن  تفتر�س  �لمعيارية  �لجاذبية  نماذج  �أن  من 

�لاقت�ساد�ت  مختلف  في  و�حدة  للناتج  بالن�سبة  �لتجارة 

وعبر �لفتر�ت �لزمنية، فقد قمنا باإرخاء هذ� �لافتر��س في 

�إذ�  ما  تقييم  في  �لمرونات  هذه  �أهمية  ل�سدة  نظر�  تحليلنا 

 ويو�سح 
11

كان �لناتج يف�سر �سلوك �لتجارة تف�سير� كاملا.

كل من �للوحة �لعليا من �ل�سكل �لبياني 4-� و�لجدول 1-4 

   على وجه �لتحديد، �سمحنا بتغير �لمرونة عبر �لمناطق �لمحددة في 
11

 )1-4 �لملحق  في  )�لو�ردة  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة 

�لمرونة  �تخاذ  �فتر��س  عن  ونتج  وبعده.   1990 عام  قبل  �لفترتين  وبين 

�أو�ساع  �أن �سعف �لناتج ي�ساهم ب�سورة كبيرة في تدهور 

تحييد  ويوؤدي  جو�نبه.  جميع  يف�سر  لا  �أنه  �إلا  �لو�رد�ت، 

�لناتج �إلى �نخفا�س خ�سائر �لو�رد�ت �لمقدرة بدرجة كبيرة  

و�لمتو�سط  �لقريب  �لمديين  مئوية في  نقاط  بنحو 10   —
مختلفة  �لو�رد�ت  خ�سائر  تظل  ذلك،  ومع   .)1-4 )�لجدول 

عن �ل�سفر �ختلافا ذ� دلالة �إح�سائية. 

باإن  �لقائل  �لا�ستنتاج  ثبات  �ختبار�ت  عدة  وتوؤكد 

�لناتج لا يف�سر جميع �ل�سلوك �لمعاك�س للو�رد�ت. و يتمثل 

�أمام  للو�رد�ت  �لمقدرة  �لمرونة  �أن  في  �لاحتمالات  �أحد 

�لناتج  تحركات  تجاه  �لو�رد�ت  ح�سا�سية  من  تزيد  �لناتج 

�لمتو�سطة �لاأجل �أو �لاتجاهيه؛ فاإذ� ز�دت مرونة �لو�رد�ت 

�أمام �لتقلبات �لدورية �أو خلال فتر�ت �لاأزمات، فمن �ساأن 

كبيرة  �نخفا�سات  �إلى  يوؤدي  �أن  ثابت  مرونة  نمط  فر�س 

�أو  �لدوري  �لهبوط  �لو�رد�ت خلال فتر�ت  غير مف�سرة في 

�لاأزمات، حتى بعد تحييد �لناتج. ولاختبار هذ� �لاحتمال، 

وعدم  �لاأزمة  فتر�ت  خلال  �لناتج  معامل  بتغير  �سمحنا 

�لاتجاهي  �لمكونين  عبر  بتغيره  �أي�سا  و�سمحنا  �لاأزمة؛ 

�سكلا موحد� �رتفاع خ�سائر �لو�رد�ت �لمقدرة، على �لنحو �لو�رد في �لملحق 

  .2-4

الجدول 4-1: نماذج النحدار الأ�صا�صية والتغيرات ال�صمنية في م�صتويات الواردات وال�صادرات

�ل�سادر�ت�لو�رد�ت

�لم�سروطةغير �لم�سروطة�لم�سروطةغير �لم�سروطة

)1()2()3()4()�()6()7()8(

�لمعامل
د�لة �لا�ستجابة 

للدفعات
�لمعامل

د�لة �لا�ستجابة 

للدفعات
�لمعامل

د�لة �لا�ستجابة 

للدفعات
�لمعامل

د�لة �لا�ستجابة 

للدفعات

t  0.007–0.007–0.034–0.034–0.040***–0.040**–0.080***–0.080***�لاأزمة عند–
)0.018()0.018()0.017()0.017()0.020()0.020()0.020()0.020(

t -1 0.0190.012–0.037–0.002–0.073***–0.034**–0.1�8***–0.078***�لاأزمة عند

)0.018()0.029()0.016()0.026()0.017()0.026()0.017()0.027(

t -2 0.0030.01–0.042–0.006–0.077***–0.003–0.171***–0.013�لاأزمة عند�

)0.016()0.031()0.01�()0.030()0.019()0.033()0.019()0.034(

t -3 0.003–0.018–0.064–0.022–0.063*0.014–0.1�3***0.018�لاأزمة عند–
)0.014()0.032()0.013()0.034()0.020()0.040()0.021()0.041(

t -4 00.003–0.070*–0.006–0.077**–0.014–0.169***–0.016�لاأزمة عند–
)0.013()0.034()0.012()0.03�()0.01�()0.04�()0.01�()0.046(

t -5 0.004–0.001–0.079*–0.009–0.089**–0.012–0.190***–0.021�لاأزمة عند–
)0.01�()0.040()0.014()0.039()0.014()0.046()0.013()0.047(

0.120.210.110.18معامل �لتحديد

عدد �لم�ساهد�ت
4،7�44،7�44،7�34،7�3

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.

�لثابتة  �لاأخطاء �لمعيارية  و�ل�سنة. وترد  للبلد  �لثابتة  و�لتاأثير�ت  تاأخرها �لخم�سة  �لو�رد�ت/�ل�سادر�ت على موؤ�سر للاأزمة وفتر�ت  �نحد�ر نمو  ملحوظة: يعر�س �لجدول نتائج 

�لمجمعة ح�سب �لبلد في �أقو��س. وت�سير �لعلامات *** و** و* �إلى �لدلالة �لاإح�سائية عند م�ستوى1% و�% و10% على �لتو�لي. ويتم تحييد نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي للاقت�ساد �لمعني 

ونمو �إجمالي �لناتج �لمحلي لاقت�ساد �لبلد �ل�سريك في �لعمودين )3( و)7(، ويتم تحييد مقايي�س �لاأزمات �لمرجحة بالتجارة في �لبلد�ن �ل�سريكة وفتر�ت تاأخرها. وتح�سب �لتغير�ت 

�ل�سمنية في م�ستويات �لو�رد�ت/�ل�سادر�ت في �لاأعمدة )2( و)4( و)6( و)8( كحا�سل تر�كم �لمعاملات �لمقدرة لموؤ�سر �لاأزمة وفتر�ت تاأخرها من نماذج �لانحد�ر �لمبينة في �لاأعمدة 

)1( و)3( و)�( و)7(، على �لتو�لي. 
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�لعام  �لاتجاهي  �لمكون  ف�سل  تم  حيث  للناتج،  و�لدوري 

بري�سكوت«.  »هودريك  مر�سّح  با�ستخد�م  �لدوري  و�لمكون 

�أمام  �لو�رد�ت  مرونة  �أن  بالفعل  تبين  �لحالتين،  وفي 

دلالة  ذ�  �رتفاعا  �سجلت  تو�تر�  �لاأعلى  �لناتج  تحركات 

�إح�سائية. و�أخير�، �أدرجنا فتر�ت تاأخر نمو �إجمالي �لناتج 

�لمحلي في �لمو��سفة �لاإح�سائية. ومع ذلك، ��ستمر �سلوك 

وقد  �لناتج.  �أثر  تحييد  بعد  حتى  �لمو�تي  غير  �لو�رد�ت 

�لمنهجيات  ��ستخد�م  �أمام  �أي�سا  ثباتا  �لنتائج  �أظهرت 

�لبديلة �لمبينة في �لملحق 2-4. 

�أن ثمة �رتباط بين  وعلى عك�س �سلوك �لو�رد�ت، يبدو 

جانب كبير من �سلوك �ل�سادر�ت عقب �لاأزمات وديناميكية 

�ل�سفلى(.  �للوحة   ،�-4 �لبياني  )�ل�سكل  �لمعاك�سة  �لناتج 

م�ستو�ها  من  �ل�سادر�ت  تقترب  �لناتج،  �أثر  تحييد  فبعد 

�إح�سائيا  مختلف  غير  �لمقدر  �لانحر�ف  ويكون  �لمعتاد، 

عن �ل�سفر �سو�ء في �لمدى �لقريب �أو �لمتو�سط. ولهذ�، يركز 

�لجزء �لمتبقي من هذ� �لف�سل على �لو�رد�ت، �لتي تبدو �أنها 

�أكثر من يتحمل وطاأة �لاأزمات. 

هل تختلف الديناميكيات باختلاف المنتجات 

وال�سركاء التجاريين والأزمات؟

في  كبيرة  �ختلافات  وجود  �إلى  �ل�سابق  �لق�سم  �أ�سار 

نوبة  �إبان  �لمختلفة  �لمنتجات  فئات  في  �لتجارة  �سلوك 

في  �أي�سا  �لنمط  هذ�  يظهر  فهل  �لاأخيرة.  �لعالمي  �لهبوط 

�لاأزمات �ل�سابقة؟ يو�سح �ل�سكل �لبياني 4-6 بع�س �أوجه 

�ل�سبه بين نوبة �لهبوط �لعالمي �لاأخيرة و�لاأزمات �ل�سابقة، 

 ففي �لما�سي، كما 
12

ولكنه يظهر �أي�سا بع�س �لاختلافات.

حدث في �لهبوط �لعالمي �لاأخير، �سهدت �ل�سلع �لر�أ�سمالية 

�لقريب،  �لمدى  في  �نخفا�س  �أ�سد  �لمعمرة  و�لا�ستهلاكية 

�لثانية  �ل�سنة  في  �لمتو�سط  في   %1� بنحو  هبطت  حيث 

يكن  ولم  �لناتج.  تغير�ت  �أثر  تحييد  بعد  حتى  �لاأزمة،  بعد 

هناك دليل يذكر على حدوث �نتعا�س في و�رد�ت هذه �لفئة 

من �لمنتجات في �لمدى �لمتو�سط. و�سهدت �لفئات �لثلاثة 

ولكنه جاء  �لقريب  �لمدى  �أي�سا هبوطا كبير� في  �لاأخرى 

�أقل من 10%. غير �أنه هذه �لفئات �سهدت مزيد� من �لتدهور 

�أمر محير نوعا، وخ�سو�سا لاأن  في �لمدى �لمتو�سط، وهو 

  يجدر �لاإ�سارة �إلى �أن �سلوك �لو�رد�ت �لمو�سح في �ل�سكل �لبياني 3-4 
12

لا يغطي �سوى 13 �قت�ساد� فح�سب وي�سمل �قت�ساد�ت �لاأزمة وعدم �لاأزمة 

على حد �سو�ء، بينما يو�سح �ل�سكل �لبياني 4-6 �سلوك �لو�رد�ت في فئات 

�لمنتجات هذه بالن�سبة لاقت�ساد�ت �لاأزمة فقط. و�إ�سافة �إلى ذلك، يعر�س 

 6-4 �ل�سكل  يعر�س  بينما  �لم�سروطة،  غير  �لو�رد�ت  خ�سائر   3-4 �ل�سكل 

�لخ�سائر بعد تحييد �أثر �لناتج وغيره من �لمتغير�ت.
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�أثر  حيدت  قد  كانت  �لخ�سائر  هذه  �أثبتت  �لتي  �لتحليلات 

 
13

�لناتج بالفعل.

�ل�سركاء  �سادر�ت  تتاأثر  �أن  �أي�سا  �لممكن  ومن 

�لتجاريين �لمختلفة �لموجهة �إلى �قت�ساد�ت �لاأزمة بطرق 

�أكثر  �لتجاريين  �ل�سركاء  �سادر�ت  بع�س  فهل  مختلفة. 

�سمود� من غيرها؟ لعل �أحد �لعو�مل �لمهمة هو قوة رو�بط 

�لاإنتاج �لدولية – �أي ��ستخد�م �ل�سلع �لم�ستوردة �لو�سيطة 

�لاإنتاج  �قت�سام  يوؤدي  ما  فغالبا   
14

�ل�سادر�ت. �إنتاج  في 

�لاأزمات.  مو�جهة  �لتجاري في  �لن�ساط  تعزيز �سمود  �إلى 

�رتباطا  �أكثر  �لاأزمة  �قت�ساد  كان  فكلما  ذلك،  وعلى 

�لانخفا�س  كان  تجاري،  �سريك  مع  ر�أ�سي  تكامل  بعلاقة 

�أقل في حجم و�رد�ته من هذ� �ل�سريك )�ل�سكل �لبياني 4-

7(. ويتو�فق هذه �لا�ستنتاج مع فكرة »�أثر ر�أ�س �ل�ساطي« 

�لتي  �ل�سركات  �أن  يُلاحظ  حيث   ،(beachhead effect)
تتكبد تكاليف غارقة من جر�ء �لدخول في علاقة تجارية 

منها  �لخروج  عن  �إحجاما  �أكثر  تكون  �لاأطر�ف  �أحد  مع 

1�
لمجرد �أن ظروفا �سيئة قد ��ستجدت.

�إذ� كان ثمة �ختلاف في ديناميكية   و�أخير�، نقيم ما 

عالمي،  هبوط  نوبة  مع  �لاأزمة  تز�من  حالة  في  �لتجارة 

حيث نعتمد في تعريف نوبة �لهبوط �لعالمي على �لتعريف 

خُم�س  فنحو   
16

.Freund (2009) در��سة  في  �لو�رد 

حالات �لاأزمات �ل�سابقة حدث خلال �سنو�ت هبوط عالمي. 

�لتي  �لدخل  �لمنخف�سة  �لبلد�ن  في  �ل�سابقة  �لاأزمات  حدثت  �إذ�     
13

وما  �لاأزمات  توؤدي  �أن  �لممكن  فمن  �لاجتماعية،  �سبكاتها  �سعف  تعاني 

ن( في معدلات �لبطالة �إلى �نخفا�سات  يترتب عليها من �رتفاع )غير مح�سّ

حتى في �ل�سلع �لا�ستهلاكية غير �لمعمرة. ر�جع، على �سبيل �لمثال، در��سة 

Friedman and Levinsohn (2003) للاطلاع على تحليل لاأثر �لاأزمة 
�لاآثار  وت�ستمر  �لاإندوني�سية.  �لمعي�سية  �لاأ�سر  على   1997 لعام  �لاأ�سيوية 

حتى في نماذج �لانحد�ر �لتي يتم فيها تحييد �أثر �لناتج �إذ� لم ينجح قيا�س 

�لاأ�سر  على  �لو�قع  �ل�سلبي  �لاأثر  ر�سد  في  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  �نخفا�س 

�لمعي�سية �لاأكثر فقر�.   

�لقيمة  ن�سبة  با�ستخد�م  بلدين  �أي  بين  �لاإنتاج  رو�بط  �سدة  نقي�س     
14

 Johnson and لتي �أ�سير �إليها في در��سة� (VAX) لم�سافة �إلى �ل�سادر�ت�

Noguera (2010). وتعمل ن�سبة �لقيمة �لم�سافة �إلى �ل�سادر�ت، �لتي يتم 
�إن�ساوؤها من و�قع جد�ول �لمدخلات و�لمخرجات و�لتجارة �لثنائية في عينة 

�لموجهة  �ل�سادر�ت  ��ستخد�م  �لمختلفة، على ر�سد مدى  �لبلد�ن  كبيرة من 

من �لبلد �ألف �إلى �لبلد باء ك�سلع و�سيطة في �إنتاج �سادر�ت �لبلد باء.  

ر�أ�س  “�أثر  فكرة  �قترح  �لذي   ،Baldwin (1988) در��سة  ر�جع     
1�

وتتو�فق  �لدولية.  �لتجارة  في  �لتخلفية  لاأثر  محتمل  كتف�سير  �ل�ساطئ” 

Altomonte and Otta- در��سة مثل  �أخرى،  در��سات  مع   ��ستنتاجاتنا 

viano (2009)، �لتي ت�سير �إلى �سمود �لن�ساط �لتجاري بين بلد�ن �أوروبا 
 Bernard and Others لغربية و�لو�سطى خلال �لاأزمة �لاأخيرة، ودر��سة�

(2009)، �لتي توثق ل�سمود �لن�ساط �لتجاري “ل�سل�سلة �لتوريد” بين �لبلد�ن 
�لاآ�سيوية في �أعقاب �لاأزمة �لاآ�سيوية. 

�لهبوط  نوبات   Freund (2009) يعرّف  �لتحديد،  وجه  على     
16

�لاقت�سادي �لعالمي على �أنها �ل�سنو�ت �لتي يكون فيها نمو �إجمالي �لناتج 

�ل�سنو�ت  متو�سط  من  �أقل  و)2(   ،%2 من  �أقل  �لعالمي )1(  �لحقيقي  �لمحلي 

�أدنى م�ستوياته  �لخم�سة �ل�سابقة بما يزيد على �.1 نقطة مئوية، و)3( في 

مقارنة بال�سنتين �ل�سابقتين و�ل�سنتين �لتاليتين. و��ستخدم هذ� �لاإجر�ء في 

تحديد نوبات �لهبوط �لاقت�سادي �لعالمي �لتالية: �197، 1982، 1991، 

 .2008 ،2001
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نوبة هبوط  باأزمة خلال  �لتي مرت  �لاقت�ساد�ت  ف�سهدت 

عالمي خ�سائر �أعمق في �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت، وذلك �سو�ء 

 .)8-4 )�ل�سكل  بالناتج  م�سروطة  �أو  م�سروطة  غير  كانت 

خ�سائر  من  �أكبر  �لم�سروطة  غير  �لو�رد�ت  خ�سائر  وتظل 

�قت�ساد�ت  �سادر�ت  �سافي  ينحى  وبذلك  �ل�سادر�ت، 

�لاأزمة �إلى �لتح�سن حتى في هذه �لحالات. وي�سير ذلك �إلى 

�أ�سد  �أن هذه �لاأزمات �لمالية قد ت�سفر عن خ�سائر تجارية 

نوبة  مع  تتز�من  لم  �لتي  �لتاريخية  �لحالات  من  فد�حة 

هبوط عالمي.

هل الأو�صاع ال�صابقة على الأزمة مهمة؟

 4-4 �ل�سكلين  في  �لمبينة  �لو�رد�ت  ديناميكية  �إن 

�لعادي في مختلف حالات  �ل�سلوك  و4-� لا تعر�س غير 

�لاأزمات �لتاريخية. ولكن هل يمكن �أن تختلف ديناميكية 

�لو�رد�ت وفقا للاأو�ساع �ل�سابقة على �لاأزمة؟ على �سبيل 

ح�سابه  ور�سيد  �لاأزمة  ما  �قت�ساد  دخل  ما  �إذ�  �لمثال، 

�أكبر في  ي�سهد ت�سحيحا  فاإنه قد  ن�سبيا،  �لجاري متدهور 

و�رد�ت  من  �أ�سو�أ  و�رد�ته  �أد�ء  فيكون  �لن�سبية،  �لاأ�سعار 

�قت�ساد �آخر دخل �لاأزمة بو�سع ح�ساب جار �أف�سل. وت�سير 

�للوحتان �لعلييان في �ل�سكل 4-9 �إلى �أن هذ� هو ما حدث. 

وبالن�سبة للعينة �لفرعية �لتي ��ستملت على حالات كانت 

�أعلى من �لم�ستوى  �أر�سدة ح�ساباتها �لجارية قبل �لاأزمة 

�لو�سيط، فقد تبين �أن و�رد�تها لم تتعر�س لاأي تدهور بعد 

تحييد �أثر �لناتج؛ �أما بالن�سبة للعينة �لفرعية �لتي ت�سمنت 

حالات كانت �أر�سدة ح�ساباتها �لجارية قبل �لاأزمة �أدنى 

�أن و�رد�تها تعر�ست بعد  من �لم�ستوى �لو�سيط، فقد تبين 

تحييد �لناتج لخ�سائر �أكبر و�أكثر ��ستمر�ر�.

وبالمثل، ظهر �أن �لاقت�ساد�ت �لتي دخلت �لاأزمة وهي 

تتمتع بدرجة �أكبر من �لانفتاح �لمالي �أو �لتجاري حققت 

�للوحات   ،9-4 �لبياني  )�ل�سكل  �لو�رد�ت  في  �أقل  خ�سائر 

لارتباط  �لمحدد  �لطابع  يظل  وبينما  و�لو�سطى(.  �ل�سفلى 

غير  بعدها  �لتجارة  بديناميكية  �لاأزمات  قبل  �لانفتاح 

زيادة  تعني  قد  �أولا،  تخمينان.  ب�ساأنه  لدينا  فاإن  و��سح، 

�لانفتاح �لمالي �نخفا�س �لاعتماد على �لقطاع �لم�سرفي 

�لمحلي، لا �سيما بالن�سبة لتمويل �لتجارة. فاإن كان هذ� هو 

�لحال، فاإن �لاأزمات �لم�سرفية �لتي ت�سر بالقطاع �لمالي 

�لمحلي يمكن �أن يكون لها تاأثير �أ�سعف على �لاقت�ساد�ت 

�لتي تتمتع بقدر �أكبر من �لانفتاح �لمالي. ثانيا، يمكن رد 

�لارتباط بين �نفتاح �لتجارة وديناميكيتها بعد �لاأزمة �إلى 

زيادة �سمود �لن�ساط �لتجاري في �لاقت�ساد�ت �لتي تتمتع 

ذ�ت  �لاقت�ساد�ت  لاأن  ذلك  �أعمق،  ر�أ�سي  تكامل  بعلاقات 

�لرو�بط �لاإنتاجية �لاأقوى غالبا ما تتمتع �أي�سا بم�ستويات 

تكامل تجاري مرتفعة ن�سبيا.
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ما هي العوامل المرتبطة بديناميكية 

الواردات في ما بعد الأزمة؟

عقب  �لو�رد�ت  �سلوك  جميع  يف�سر  لا  �لناتج  كان  �إذ� 

تف�سير�ت  ثمة  �إذن؟  يف�سره  �لذي  فما  �لاأزمات،  وقوع 

�إ�سافية محتملة نوق�ست في �سياق �لاأزمة �لاأخيرة، وت�سمل 

ما يلي: 

وجه  على  �لمالية  �لاأزمات  تقترن  �لئتمان:  �صعف   •
�لتحديد بت�سديد �لاأو�ساع �لائتمانية — فتبين در��سة 

�أنه  �لاإ�سد�ر(  )قيد   Abiad, Dell’Ariccia and Li
م�سرفية  باأزمة  �لاقت�سادي  �لهبوط  يقترن  عندما 

�ئتماني”  غير  “�نتعا�س  حدوث  �حتمال  مرتين  يزد�د 

على  �لحقيقي  �لائتمان  نمو  فيه  يكون  �لذي  )وهو 

�لجانب �ل�سالب(. و�إذ� �سبق �لهبوط �أي�سا رو�جٌ �ئتماني، 

�أربع  �ئتماني  غير  �نتعا�س  حدوث  �حتمال  ت�ساعف 

مر�ت و�أ�سبح حدوثه �سبه موؤكد. وقد يخلِّف عدم تي�سر 

�لو�رد�ت،  على  �سارة  �آثار�  �لائتمان  على  �لح�سول 

�لائتمان  قد يخلفها �سعف  �أخرى  �آثار  �أي  ف�سلا على 

 
17

على �لطلب �لاإجمالي.

ي�ستد  قد  �لاأزمات،  �أعقاب  في  �لحمائية:  �لنزعة  زيادة   •
�لاإنتاج  لحماية  �لموؤيدة  �لم�سالح  جماعات  باأ�س 

 ولا تاأتي زيادة �لحمائية بال�سرورة في �سكل 
18

�لمحلي.

�رتفاع �لتعريفات �لجمركية؛ فقد تظهر في �سكل زيادة 

�أ�سكال  �أو غيرها من  ��ستخد�م تد�بير مكافحة �لاإغر�ق 

�لدفعات  في  �سروط  و�سع  مثل  �لم�ستترة«،  »�لحمائية 

�لمحليين.  �لمنتجين  على  �إنفاقها  لق�سر  �لتن�سيطية 

�لحمائية  �لتد�بير  ��ستخد�م   2-4 �لاإطار  ويناق�س 

و�أثرها على �لتجارة في �أعقاب �لاأزمة �لاأخيرة. 

ديناميكية �صعر �ل�صرف: قد تتاأثر �لو�رد�ت تاأثر� �سلبيا   •
على  وتقلبها  �ل�سرف  �أ�سعار  م�ستوى  في  بالتغير�ت 

 Kaminsky and Reinhart در��سة  �سو�ء. وت�سير  حد 

(1999) �إلى �قتر�ن �لكثير من �لاأزمات �لم�سرفية �أي�سا 
هذه  مثل  وفي  �لعملات؛  قيم  في  حادة  بانخفا�سات 

بالو�رد�ت  �لن�سبية  �لاأ�سعار  في  �لتقلب  ي�سر  �لحالات 

ولكنه يعود بالنفع على �ل�سادر�ت. �أ�سف �إلى ذلك �أن 

تغير �سعر �ل�سرف قد يزد�د خلال حالات �لاأزمات، وقد 

 Iacovone ودر��سة Amiti and Weinstein (2009) ر�جع در��سة   
17

and Zavacka (2009) ودر��سة Chor and Manova (2010) للاطلاع 
على معلومات عن �أهمية تمويل �لتجارة و�لائتمان �لتجاري في تف�سير �أد�ء 

�ل�سادر�ت خلال �لاأزمات. 

بالجملة  “ت�ساعد  �لكبير”  “�لك�ساد  نوبة  �أعقب  �لمثال،  �سبيل  على     
18

في �لنزعة �لحمائية” وهو ما لم يبطئ وتيرة �لانتعا�س �لاقت�سادي فح�سب، 

و�إنما خلّف ور�ءه موروثا م�ستمر� من �لنزعات �لحمائية في عدد من �لبلد�ن 

 .)O’Rourke, 2009 ر�جع در��سة(
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تبين �أن زيادة �لتغير توؤثر �سلبا على �لن�ساط �لتجاري 

.)Thursby and Thursby, 1987 در��سة(

�أثر �لمكونات: نظر� لاأن بع�س فئات �لمنتجات ي�ساهم في   •
�لتجارة بن�سبة �أكبر من �إ�سهامه في �لناتج، فاإن هبوط 

�لطلب على هذه �لمنتجات من �ساأنه �أن ي�سفر عن هبوط 

�لاأزمات  توؤدي  فقد  بالناتج.  مقارنة  �لتجارة  �أكبر في 

�لطلب  من  �أكثر  �ل�سلع  على  �لطلب  هبوط  زيادة  �إلى 

على �لخدمات، على �سبيل �لمثال، و�لتجارة تعتمد في 

معظمها على �ل�سلع، في حين ت�ساهم �لخدمات بمعظم 

في  �لمعمرة  �ل�سلع  ت�ساهم  �ل�سلع،  فئة  ود�خل  �لناتج. 

�لتجارة بن�سبة �أكبر مقارنة بالناتج. وكما ترد �لاإ�سارة 

في �لاإطار 4-1، يف�سر �أثر �لمكونات فيما يبدو جو�نب 

�لتجاري خلال  �لن�ساط  �ل�سخم في  �لهبوط  كثيرة من 

�لبيانات  نق�س  يحول  �لحظ،  ول�سوء  �لاأخيرة.  �لاأزمة 

�إجر�ء  دون  �لطلب  عنا�سر  حول  �ل�ساملة  �لتاريخية 

��ستق�ساء تف�سيلي لهذه �لاآلية �لمحددة، ولكننا نعر�س 

�أ�سفله بع�س �لاأدلة �لتي تو�سح �أن �آثار �لمكونات كان 

لها دور جزئي على �لاأقل حتى في �لاأزمات �ل�سابقة.

وبين  �لاآليات  هذه  بين  �رتباط  هناك  يكون  ولكي 

�أن  يكفي  فلا  للاأزمة،  بعد  �لم�ساهدة  �لو�رد�ت  ديناميكية 

فح�سب،  �لو�رد�ت  على  �سلبية  باآثار  �لعو�مل  هذه  تعود 

فتر�ت  خلال  ترديها  في  تت�سبب  �أن  �أي�سا  ينبغي  بل 

نتبع  �لاآليات،  هذه  من  �آلية  كل  دور  ولا�ستق�ساء  �لاأزمة. 

منهجا مكونا من ثلاثة خطو�ت. في �لخطوة �لاأولى، نقدر 

�لاأو�ساع  تطور  كيفية  لقيا�س  للدفعات  �لا�ستجابة  دو�ل 

�لائتمانية و�لحمائية وديناميكية �سعر �ل�سرف في �أعقاب 

�لو�رد�ت  مرونة  نقدر  �لثانية،  �لخطوة  وفي  �لاأزمات. 

بين  �لثالثة  �لخطوة  وتجمع  �لعو�مل.  لهذه  بالن�سبة 

�لخطوتين �لاأوليين للح�سول على قيمة تقديرية عن مقد�ر 

وترد  �لاأزمات.  بعد  �لو�رد�ت  لديناميكية  �آلية  كل  تف�سير 

�أيا  �أن  على  �لتاأكيد  وينبغي   .2-4 �لملحق  في  �لتفا�سيل 

من هذه �لتحليلات لا ي�سعى �إلى تحديد �لعلاقة �ل�سببية، بل 

علاقة �لارتباط فح�سب؛ فنحن نريد �أن نتعرف على حجم 

�سلوك  �سوء  في  نتوقعه  �أن  يمكن  �لذي  �لو�رد�ت  تر�جع 

معاملات �لارتباط �لمختلفة.

وترد نتائج �لخطوة �لاأولى من �لمنهجية ثلاثية �لخطو�ت 

تطور  كيفية  يو�سح  �لذي   ،10-4 �لبياني  �ل�سكل  في  هذه 

وم�ستوى  وتقلبه  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  �سعر  م�ستوى 

�لائتمان و�لتعريفات �لجمركية عقب وقوع �لاأزمات بوجه 

�إذ ينخف�س �سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي في �لمدى  عام. 

بعد  �لاأوليين  �ل�سنتين  في  �لمتو�سط  في   %6 بنحو  �لقريب 

�لاأزمة ويبقى منخف�سا في �ل�سنو�ت �لتالية، ولكن �لتباين 

حول هذ� �لمتو�سط يكون بالغ �لارتفاع. وثمة �رتفاع كبير 
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�أي�سا في م�ستوى تقلب �سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي على 

�لمدى �لقريب ينخف�س على �لمدى �لمتو�سط. ويتر�جع حجم 

�إجمالي  �إلى  مقي�سا  �لخا�س،  �لقطاع  �إلى  �لمقدم  �لائتمان 

�لناتج �لمحلي، تر�جعا مطرد� في �ل�سنو�ت �لتالية للاأزمة، 

بحيث يتر�جع بنحو �1 نقطة مئوية في �لمتو�سط بحلول 

�ل�سنة �لخام�سة. وعلى �لرغم من �أن حجم هذ� �لتر�جع يبدو 

�لاأزمات  من  �لكثير  �أن  ملاحظة  يجدر  ما،  حد  �إلى  كبير� 

و�أخير�،  مفرط.  �ئتماني  بنمو  م�سبوقة  كانت  �لم�سرفية 

�أي دليل على  فلي�س هناك  �إلى حد ما،  �لده�سة  ومما يثير 

�لتعريفات،  م�ستوى  بمتو�سط  مقي�سة  �لحمائية،  �لنزعة  �أن 

دلالة  ذي  غير  تغير  ويحدث  �لاأزمات.  �أعقاب  في  تزد�د 

من �لناحية �لاإح�سائية في متو�سط �لتعريفات في �أعقاب 

�أنه   غير 
19

�لمتو�سط. �أو  �لقريب  �لمدى  على  �سو�ء  �لاأزمات 

لا ينبغي تف�سير هذه �لنتيجة �لاأخيرة على �أنها تعني عدم 

قد  �لحمائية  �لنزعة  زيادة  �إن  حيث  ككل،  �لحماية  تز�يد 

ي�سعب  ما  وهو  عاليه(،  )مذكورة  »م�ستترة«  �أ�سكالا  تتخذ 

�كت�سافه في �لبيانات.

ويبين �لجدول 4-2 �لمرونة �لمقدرة للو�رد�ت بالن�سبة 

للو�رد�ت  �لمقدرة  �لمرونة  �إن  �إذ   
20

�لناتج. غير  لاآليات 

بالن�سبة ل�سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي، عند م�ستوى 0.09 

تقريبا، �أدنى بكثير من تقدير�ت در��سات �أخرى. وقد يرجع 

ذلك �إلى �أن �لنموذج لا يقدر �سوى علاقة �لارتباط �لاآني بين 

 وهناك دلالة 
21

و�لو�رد�ت. �لفعلي �لحقيقي  �ل�سرف  �سعر 

   عدد تد�بير مكافحة �لاإغر�ق �لتي تفر�سها �لبلد�ن هي �أي�سا لا تزيد 
19

زيادة كبيرة عقب �لاأزمات.

�أمام  للو�رد�ت  �لمقدرة  �لمرونة  تتغير  عاليه،  �لاإ�سارة  وردت  كما     
20

�لزمنية.  �لاأ�سا�سية عبر �لمناطق و�لفتر�ت  �لناتج في �لمو��سفة �لاإح�سائية 

وترد مناق�سة هذه �لمرونات في �لملحق 2-4. 

   تتغير تقدير�ت هذه �لمرونة في �لدر��سات ح�سب �لاأفق �لزمني )على 
21

�ل�سفر  من  قريبة  مرونة   Senhadji, 1998 در��سة  وجدت  �لمثال،  �سبيل 

�أي�سا  �لبلد�ن  �لبعيد(، وعبر  �لمدى  �أعلى من 1 في  ولكن  �لقريب  �لمدى  في 

)ت�سير در��سة Kwack and others, 2007 �إلى �أن مرونات �أ�سعار تتر�وح 

�لبلد�ن(. وبطبيعة �لحال، من  و��سعة من  �إلى 1.2 عبر طائفة  ما بين 0.4 

ن�سبة  من  يزيد  �أن  �لدر��سات  في  �لو�ردة  �لاأعلى  �لتقدير�ت  ��ستخد�م  �ساأن 

�لفعلي  �ل�سرف  �سعر  �نخفا�س  �إلى  ترجع  �أن  يمكن  �لتي  �لو�رد�ت  خ�سائر 

�لحقيقي بعد �لاأزمات.  
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الجدول 4-2: المرونة المقدرة للواردات

0.09*�سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي

–�0.0***تقلب �سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي
0.10***ن�سبة �لائتمان �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي

–0.03�لتعريفات �لجمركية

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.

�لمتغير�ت  على  �للوغاريتمية  للو�رد�ت  �نحد�ر  باإجر�ء  �لمرونة  تقدر  ملحوظة: 

 *** �لعلامات  وت�سير  و�ل�سنة.  للاقت�ساد  �لثابتة  و�لتاأثير�ت  للفائدة  �للوغاريتمية 

وتُجمع  �لتو�لي.  على  م�ستوى 1% و�% و%10  عند  �لاإح�سائية  �لدلالة  �إلى  و*  و** 

�لاأخطاء �لمعيارية )غير و�ردة( ح�سب �لاقت�ساد ويُ�سحح �ختلاف �لتباين.
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للو�رد�ت  �لمقدرة  للمرونة  �لمتوقعة  وبالاإ�سارة  �إح�سائية 

وم�ستوى  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  �سعر  من  لكل  بالن�سبة 

�لائتمان. �أما �لمرونة �لمقدرة للو�رد�ت بالن�سبة للتعريفات 

جاءت  و�إن  �إح�سائية،  دلالة  ذ�ت  لي�ست  فهي  �لجمركية 

بالاإ�سارة �ل�سالبة كما هو متوقع. 

 ويتيح لنا جمع هذه �لنتائج �سويا تقدير متو�سط م�ساهمة 

م�ساهمة  وتُ�ستق   .)11-4 )�ل�سكل  �لمختلفة  �لاآليات  هذه 

�لو�رد�ت  خ�سارة  بين  �لفرق  �أ�سا�س  على  �لمقدرة  �لناتج 

غير �لم�سروطة �لو�ردة في �ل�سكل 4-4 وخ�سارة �لو�رد�ت 

�ل�سكل 4-�. وفي بد�ية  �لو�ردة في  �لناتج  �أثر  بعد تحييد 

�لناتج في نحو ن�سف  �نخفا�س  يت�سبب   ،)t )�ل�سنة  �لاأزمة 

خ�سارة �لو�رد�ت �لكلية في ذلك �لعام؛ وتت�سبب زيادة تقلب 

�سعر �ل�سرف في خُم�س �آخر من خ�سارة �لو�رد�ت. ويت�سبب 

�سويا  �لائتمان  و�سعف  �لحقيقي  �ل�سرف  �سعر  �نخفا�س 

في �أقل من 10% من �لخ�سارة في �سنة �لاأزمة، بحيث يبقى 

نحو 20% من خ�سارة �لو�رد�ت في �سنة �لاأزمة غير مف�سّر. 

تر�جع  �أهم م�ساهم في  �لناتج  �لتالية، يظل  �ل�سنو�ت  وفي 

�لو�رد�ت، حيث تبلغ ن�سبة م�ساهمته ما بين �0% �إلى %60 

�سعر  تقلب  دور  ويت�ساءل  �لو�رد�ت.  خ�سائر  مجموع  من 

�ل�سرف بمرور �لوقت، وهو ما يعك�س فكرة �نح�سار �لتقلب 

�لذي يزد�د في �أعقاب �لاأزمات مبا�سرة بمرور �لوقت. وفي 

لتردي  نظر�  �لوقت  بمرور  �لائتمان  دور  يزد�د  �لمقابل، 

�ل�سنة  وبحلول  �لاأزمات؛  عقب  باطر�د  �لائتمان  �أو�ساع 

بنحو %10  �لائتمانية  �لاأو�ساع  ي�ساهم �سعف  �لخام�سة، 

من مجموع خ�سائر �لو�رد�ت. 

وعلى �لرغم من �أن هذه �لاآليات ت�ساعد في تف�سير جانب 

كبير من خ�سائر �لو�رد�ت �لمقدرة بعد �لاأزمات، يبقى نحو 

20% �إلى �3% من هذه �لخ�سائر دون تف�سير. فاإلى �أي مدى 

�لعن�سر غير �لمف�سر؟ يركز  �أن يف�سر  لاأثر �لمكونات  يمكن 

هذ� �لف�سل على �لتجارة في �ل�سلع، �إلا �أن نق�س �لبيانات 

وغير  �لمعمرة  �ل�سلع  م�ساهمة  حول  �لتف�سيلية  �لتاريخية 

�لمعمرة في �لطلب في طائفة كبيرة من �لاقت�ساد�ت يحول 

�آثار �لمكونات في منهجيتنا ثلاثية �لخطو�ت.  �إدر�ج  دون 

غير �أن هناك بع�س �لدلائل �لتي ت�سير �إلى �لدور �لمهم لهذه 

 فالو�رد�ت تهبط �أكثر 
22

�لاآثار في �لاأزمات �ل�سابقة �أي�سا.

من �لناتج �إن ��ستوفي �سرطان، وهما: �أن يهبط �لطلب على 

�ل�سلع  تلك  ت�ساهم  و�أن  �أخرى،  �سلع  �أكثر من  �ل�سلع  بع�س 

تق�سيما  �أكثر  وبيانات  تطور�  �أكثر  �إطار�   1-4 �لاإطار  ي�ستخدم     
22

�أثر �لمكونات في تف�سير �لانهيار  للح�سول على تقدير�ت �أكثر دقة عن دور 

�لاأخير في �لن�ساط �لتجاري. 
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�لناتج.  في  �إ�سهامها  ن�سبة  من  �أكبر  �لتجارة  في  بن�سبة 

تو�فرت  �أزمة  حالة  و26  �قت�ساد�   48 �سمت  عينة  ففي 

�لتجارية  �لا�ستثمارية  �ل�سلع  م�ساهمة  جاءت  بياناتها، 

)�لاآلات و�لمعد�ت( في �إجمالي �لناتج �لمحلي بن�سبة %18 

)�ل�سكل �لبياني 4-12(. وت�سجل �لاآلات و�لمعد�ت م�ستوى 

�نخفا�س �أ�سد بعد �لاأزمات – فتنخف�س و�رد�ت هذه �ل�سلع 

بما يزيد على �لثلث بحلول �ل�سنة �لثانية بعد �لاأزمة، وهو 

ما يعادل ع�سرة �أمثال �لانخفا�س �لتالي للاأزمة في بقية 

 وت�سير 
23

�لفترة. �لناتج �لمحلي عن نف�س  �إجمالي  عنا�سر 

عند  حتى  �أنه  �إلى   2-4 �لملحق  في  �لو�ردة  �لح�سابات 

�لتركيز �ل�سديد على هذه �ل�سلع �لا�ستثمارية �لمعمرة، فاإنه 

يمكن لاأثر �لمكونات تف�سير هبوط �لو�رد�ت بعد �لاأزمات، 

جزئيا على �لاأقل.

ولا تتيح �لمنهجية ثلاثية �لخطو�ت �سوى تقدير� لمتو�سط 

�لو�رد�ت. فعلى  �لاآليات �لمختلفة في ديناميكية  م�ساهمة 

قيمة  �نخفا�س  متو�سط  حجم  �سغر  برغم  �لمثال،  �سبيل 

�لعملة بعد �لاأزمات، فمن �لو��سح �أي�سا وجود تباين كبير 

 .10-4 �لبياني  �ل�سكل  في  يظهر  كما  �لمتو�سط  هذ�  حول 

�لاقت�ساد�ت  و�رد�ت  �أو�ساع  تتطور  �أن  �لممكن  من  فهل 

�لتي �سهدت �نخفا�سا كبير� في قيم عملاتها تطور� مختلفا 

عن �لاقت�ساد�ت �لتي لم تتعر�س قيم عملاتها لنف�س �لقدر 

من �لانخفا�س؟ يلقي �ل�سكل �لبياني 4-13 بع�س �ل�سوء 

على هذه �لاحتمالات؛ ومرة �أخرى، يتم تحييد �أثر �لناتج في 

�رتباط  �أن ثمة  �لو�رد�ت �لمعرو�سة. ويبدو  جميع خ�سائر 

بين زيادة �نخفا�س �لو�رد�ت وبين حالات �لاأزمات �لتي 

ت�سهد �نخفا�سا كبير� ن�سبيا في قيمة �لعملة مقارنة بتلك 

�أقل )�للوحتان �لعلييان(.  �لحالات �لتي ت�سهد �نخفا�سات 

�أ�سعار  تقلب  من  �أقل  درجة  �سهدت  �لتي  �لاأزمات  �أما 

ترتبط  �أنها  فيبدو  �أف�سل،  �ئتمانية  �أو�ساع  �أو  �ل�سرف، 

 و�أخير�، 
24

بانخفا�س تدهور �لو�رد�ت )�للوحات �لو�سطى(.

ثمة دليل على �رتباط تردي �أد�ء �لو�رد�ت، وبخا�سة على 

�لتعريفات  �زد�دت خلالها  �لتي  بالاأزمات  �لقريب،  �لمدى 

زيادة كبيرة ن�سبيا، وفقا للا�ستنتاجات �لو�ردة في �لاإطار 

4-2 ب�ساأن �لاأزمة �لاأخيرة. 

�لاأزمة  �لمتاح عقب  �لائتمان  تر�جع  �أن  �لاحتمالات في  �أحد  يتمثل     
23

يوؤثر على �لطلب على �ل�سلع �لمعمرة �أكثر من �لطلب على �ل�سلع �لاأخرى.  

   تت�سم هذه �لنتائج بثباتها �أمام ��ستخد�م متغير�ت بديلة تعمل على 
24

تتبع تمويل �لتجارة ب�سكل �أوثق في مقابل قيا�س �لاأو�ساع �لائتمانية �لعامة 

�لتغير في  ��ستخد�م  �أمام  �لف�سل. وتت�سم تحديد� بثباتها  �لم�ستخدم في هذ� 

�لر�سيد �لقائم من �لدين �لخارجي ق�سير �لاأجل، �لذي ي�سمل �لائتمان ق�سير 

 .(Ronci, 2004) لاأجل �لموجه للتجارة�
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الملخ�ش والنعكا�صات على الآفاق 

القت�صادية

توؤدي  ما  غالبا  �لاأزمات  �أن  �إلى  �لتحليل  هذ�  يخلُ�س 

�لقريب  �لاأجل  في  كبير�  �نخفا�سا  �لو�رد�ت  �نخفا�س  �إلى 

�أي تقل�س في �لو�رد�ت ناجم عن �نخفا�س  — ف�سلا على 
�لناتج — و�أن �لو�رد�ت غالبا ما تظل منخف�سة حتى �لاأجل 

�لمتو�سط. وتميل �لو�رد�ت �إلى �لانخفا�س بمعدل �أكبر �إذ� دخل 

�لاقت�ساد في �لاأزمة وهو يعاني من �سعف ن�سبي في ر�سيد 

�نخفا�س كبير  �إلى حدوث  �لاأزمة  �أدت  و�إذ�  ح�سابه �لجاري 

ن�سبيا في �سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي �أو �سعف �لاأو�ساع 

محدود  لانخفا�س  �ل�سادر�ت  تتعر�س  و�أخير�،  �لائتمانية. 

و�أكثر تدرجا يمكن رده بالكامل �إلى تغير�ت �لناتج.

خروج  مع  �لتجارة؟  �آفاق  �لنتائج  تلك  توجّه  كيف 

�لاقت�ساد �لعالمي من نوبة �لانهيار �لتجاري �لكبير 2008-

روؤية  �لي�سير  من  تجعل  �لحديثة  �لبيانات  فاإن   ،2009

�لانتعا�س �لتجاري من �لمنظورين �لم�سيء و�لمعتم. ويمكن 

�لن�ساط  في  �لحادث  �لقوي  �لنمو  �إلى  �لمتفائلون  ي�سير  �أن 

�لتجاري �لعالمي منذ �لن�سف �لثاني من عام 2009، بينما 

�أدنى  و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  ��ستمر�ر  �لمت�سائمون  ينعى  قد 

بكثير من �تجاهاتها �ل�سائدة قبل �لاأزمة، �أو �أن م�ستوياتها 

في بع�س �لاقت�ساد�ت لا تز�ل �أدنى من م�ستوياتها �ل�سابقة 

على �لاأزمة. فاأي منظور له ما يبرره؟ على �لرغم من �سرورة 

�لاأزمة  �نعكا�سات  ��ستخلا�س  عند  و�لحذر  �لحيطة  تحري 

�لاأخيرة عالمية �لنطاق من و�قع حالات �لاأزمات �لتاريخية، 

فاإننا ن�ستخدم �لدلائل �لو�ردة في هذ� �لف�سل لمحاولة ت�سليط 

�ل�سوء على �لوجهة �لتي قد ت�سلكها �لتجارة.

من  كثير  في  �لاأخيرة  �لمالية  �لاأزمة  تركزت  لقد 

�لاقت�ساد�ت �لكبيرة �لمتقدمة )�لجدول 4-3(، ومن ثم فاإن 

نتائج هذ� �لف�سل لا تلقي بظلالها على فر�دى �لاقت�ساد�ت 
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الجدول 4-3: الأزمات الم�سرفية النظامية، 

2009-2007

�لحالات �لبينية�لحالات �لنظامية

فرن�سا�لنم�سا

�ليونانبلجيكا

هنغاريا�لد�نمرك

كاز�خ�ستان�آي�سلند�

�لبرتغال�آيرلند�

رو�سيالاتفيا

�سلوفينيامنغوليا

�إ�سبانياهولند�

�ل�سويد�لمملكة �لمتحدة

�سوي�سر��لولايات �لمتحدة

.Laeven and Valencia (2010 لم�سدر: در��سة�

ملحوظة: تعرِّف در��سة Laeven and Valencia (2010 �لاأزمات �لم�سرفية �لنظامية 

في  �لمحددة  �لتدخلات  من  �لاأقل  على  ثلاثة  فيها  حدثت  �لتي  �لحالات  �أنها  على 

ت�ستوفي”  “تكاد  �لتي  �لحالات  �أنها  على  �لبينية  �لحالات  تعرّف  بينما  �لدر��سة، 

تعريف �لدر��سة للاأزمات �لنظامية.  
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و�أنماط  �لتجاري  �لن�ساط  �نتعا�س  على  �أي�سا  بل  فح�سب، 

�لتجارة على م�ستوى �لعالم. �إذ تبلغ ن�سبة م�ساهمة �لبلد�ن 

 %40 نحو  م�سرفية  باأزمات  �أ�سيبت  �لتي  ع�سرة  �لثلاثة 

�لكبرى  �لثلاثة  �لبلد�ن  ت�ساهم  حيث  �لعالمي،  �لطلب  من 

بما   — �لمتحدة  و�لولايات  �لمتحدة  و�لمملكة  �ألمانيا   —
�لاأزمة  بلد�ن  وت�ساهم  �لعالمي.  �لطلب  ثلث  على  يزيد 

حددت  �لتي  �لاأخرى  �لع�سرة  �لبلد�ن  ومنها  �لاأخيرة، 

در��سة Laeven and Valencia (2010) �أنها تمر باأزمة 

حجم  ن�سف  على  يزيد  بما  “بينية”،  نظامية  م�سرفية 

�لف�سل  هذ�  تقدير�ت  وتتو�فق  �لعالم.  في  و�لناتج  �لطلب 

�لهبوط  مع  �لاأزمات  �أعقاب  في  �لتجارة  ديناميكية  عن 

�لحاد و�لكبير في �لطلب على �لو�رد�ت �لذي تجلى في هذه 

�لبلد�ن. و�لاأهم بالن�سبة للاآفاق �لم�ستقبلية �أن هذ� �لتحليل 

ي�سير �إلى �حتمال بقاء و�رد�ت هذه �لبلد�ن منخف�سة لعدد 

ة  �لمخففَّ توقعاتها  �إليه  ت�سير  مما  �أكثر  حتى  �ل�سنين،  من 

للناتج. فاإن �أ�سيبت بع�س �لاقت�ساد�ت باأزمة دين �سيادي 

ف�سلا على ذلك — وهو ما وجد هذ� �لتحليل �أن وقوعها 

مرتبط بتحقق خ�سائر �أكثر حدة في �لو�رد�ت — ف�سيزد�د 

�سعف �آفاق �لطلب �لعالمي على �لو�رد�ت. وتبرز نتائج هذ� 

�إعادة �لتو�زن، في �لاقت�ساد�ت �لتي تعتمد  �لف�سل �أهمية 

ب�سدة في نموها على �لطلب �لخارجي، نحو �عتماد م�سادر 

مدفوعا  لينطلق  �لنمو  دعم  �أعم،  ب�سكل  �أو،  للنمو  محلية 

بمحركين متلازمين. 

قد  �لو�رد�ت  ديناميكية  �أن  �إلى  �أي�سا  �لتحليل  وي�سير 

يزد�د  �أن  �لمرجح  فمن  �لاأزمة.  بلد�ن  باختلاف  تختلف 

�سعف �لطلب على �لو�رد�ت في �لبلد�ن �لتي دخلت �لاأزمة 

�لمتحدة  �لولايات  مثل  ن�سبيا،  �سعيف  �لجاري  وح�سابها 

�لاأمريكية و�لمملكة �لمتحدة. وكذلك �ألقى �لانخفا�س �لكبير 

في �سعر �سرف �لجنيه �لاإ�سترليني منذ عام 2008 بظلال 

ثقيلة على �ل�سادر�ت �لموجهة �إلى �لمملكة �لمتحدة. و�أخير�، 

فاإن ��ستمر�ر �لائتمان �لحقيقي في هذين �لاقت�سادين في 

�لتباطوؤ �أو حتى �لانكما�س من �ساأنه �أي�سا �أن يوؤثر بال�سلب 

على �لو�رد�ت �أكثر من تاأثيره على �لناتج، ح�سبما يو�سح 

هذ� �لف�سل.

ونظر� لاأنه من غير �لمتوقع �أن تنخف�س �سادر�ت هذه 

�لمرجح  فمن  و�رد�تها،  �نخفا�س  درجة  بنف�س  �لبلد�ن 

بينما  تح�سنا  �لاأزمة  لبلد�ن  �لخارجية  �لاأر�سدة  ت�سهد  �أن 

تتدهور �أر�سدة �سركائهم �لتجاريين. ولما كانت �لولايات 

�لمتحدة قد �ساهمت في جانب كبير من �لاختلالات �لعالمية 

�لتي �ت�سعت ب�سورة �سخمة في مطلع �لقرن �لحالي، فاإن 

تر�جع �لعجز �لخارجي �لاأمريكي قد يكون بمثابة ب�سي�س 

هذ�  وي�سير  �لاأخيرة،  �لاأزمة  في  �نفر�جة  لحدوث  �أمل 

�لف�سل �إلى �أن هذ� �لتر�جع قد يطول �أمده مقارنة بالو�سع 
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�لاأخيرة  �لاأزمة  قبل  �لحمائية  �لنزعة  �نت�سار  يخ�سع مدى 

�لاإطار  ويتناول هذ�  �لاختلاف.  �سديدة  تف�سير�ت  �إلى  وخلالها 

�ل�سندوق  لخبر�ء  حديثة  بحوث  على  بالاعتماد  �لم�ساألة  هذه 

�لتجارية  �لقيود  ت�سهم  لم  �إذ   .)Gregory and others, 2010(

�لجديدة حتى �لاآن �إلا بن�سبة �سئيلة في �لتجارة �لعالمية، ولكنها 

�أثرت تاأثير� �سلبيا بالغا على �لتدفقات �لتجارية. ويقترح هذ� 

�لاإطار �سبلا لم�ساعدة �لاقت�ساد�ت على تجنب �ل�سماح للنزعة 

�لحمائية �لمتز�يدة من �لتدخل في تحقيق �لانتعا�س �لتجاري. 

خلال  �لحرية  من  كبير�  قدر�  �كت�سبت  قد  �لتجارة  وكانت 

�لتعريفات  متو�سط  فهبط  �لع�سرين.  �لقرن  من  �لثاني  �لن�سف 

و�أمريكا  �لغربية  �أوروبا  في  �لكبرى  �لبلد�ن  بين  �لجمركية 

�لما�سي  �لقرن  ما بين خم�سينات  �إلى %4  �ل�سمالية من �%1 

�لتعريفات،  �رتفاع  من  وبالرغم  �لحالي.  �لعقد  منت�سف  حتى 

�أو بقائها عند م�ستويات  في كثير من �لبلد�ن �لنامية �لكبرى، 

�سديدة �لارتفاع حتى ثمانينات �لقرن �لما�سي، فقد �أخذت في 

تر�جعت وتيرة  ب�سكل حاد منذ ذلك �لحين. ومع ذلك،  �لهبوط 

بد�أت  حيث  �لحالي  �لعقد  منت�سف  بعد  �لتجارية  �لاإ�سلاحات 

كبير  عدد  هناك  كان  ثم  ومن  �لت�ساعد،  في  �لحمائية  �لنزعة 

على  وف�سلا  �لاأزمة.  �ندلاع  وقت  قائم  �لتجارية  �لقيود  من 

ذلك، تترك �لفجو�ت �لقائمة في �لالتز�مات �لمبرمة مع منظمة 

قانونية  �أ�س�س  على  للتر�جع  و��سعا  مجالا  �لعالمية  �لتجارة 

�لجمركية  �لتعريفات  في  ولنا  �لتجارية.  �ل�سيا�سة  تطبيق  عن 

�لتجارية  �ل�سيا�سة  �أد�ة  هي  و�لتعريفات   – تو�سيحي  مثال 

بع�س  ت�ستطيع  �إذ  للمر�قبة.  خ�سوعا  و�لاأ�سهل  �سفافية  �لاأكثر 

�لاقت�ساد�ت زيادة �لتعريفات �لجمركية زيادة كبيرة دون �أن 

تتخطى �تفاقاتها �لملزمة مع منظمة �لتجارة �لعالمية )�ل�سكل 

�لبياني �لاأول(. 

�إلى  �لحمائية،  بمخاطر  �ل�سيا�سيين  �لقادة  لوعي  وكان 

جانب زيادة �أن�سطة �لمر�قبة، �أن �ساعد في �لحد من �تخاذ تد�بير 

حمائية لمو�جهة �لاأزمة وقت ن�سوبها في منت�سف عام 2008. 

“بالامتناع  فقد تعهدت مجموعة �لع�سرين في نوفمبر 2008 

عن �إ�سافة حو�جز جديدة �أمام �لا�ستثمار �أو �لتجارة في �ل�سلع 

تنفيذ  �أو  �لت�سدير،  على  جديدة  قيود  فر�س  �أو  و�لخدمات، 

تد�بير غير متو�فقة مع قو�عد منظمة �لتجارة �لعالمية لتن�سيط 

�ل�سادر�ت”، و��سعة في ح�سبانها �لنتائج �لكارثية �لتي نجمت 

�إلى  بالاإ�سافة  �لع�سرين  �لقرن  ثلاثينات  خلال  �لحمائية  عن 

م�ساهمة �لتجارة في �لاأد�ء �لاقت�ساد �لكلي. وفي �أبريل 2009، 

هذ�  �لع�سرين  مجموعة  مددت   ،2010 يونيو  في  �أخرى  ومرة 

�أخرى  �لعالمية وموؤ�س�سات  �لتجارة  �إلى منظمة  �لتعهد وطلبت 

مر�قبة �لالتز�م. 

�إلى  �للجوء  من  �لحد  على  عملت  �أخرى  عو�مل  عدة  وثمة 

�لحمائية لمو�جهة �لاأزمة، تتمثل في ما يلي:

�أو�سحت �لقو�عد و�لموؤ�س�سات �لمتعددة �لاأطر�ف �إجر�ء�ت   •
�ل�سيا�سة �لتي يرجع �إليها �لف�سل في �لحد من هذه �لنزعة، 

على  �لقائم  �لقوي  �لتجاري  �لنظام  ر�أ�سها  على  وياأتي 

مبادئ منظمة �لتجارة �لعالمية. 

�لن�ساط  من  �أ�سرع  بوتيرة  �لتجاري  �لن�ساط  تر�جع   •
�إلى  �لو�رد�ت  ن�سبة  كذلك  و�نخف�ست  ككل،  �لاقت�سادي 

�إجمالي �لناتج �لمحلي. وبرغم تز�يد فقد�ن �لوظائف، فاإن 

�سعف �لن�ساط �لتجاري لم يكن �ل�سبب فيه ب�سكل عام. 

�لقطاع  و�سيا�سات  �لكلية  �لاقت�سادية  �ل�سيا�سات  جاءت   •
�لمالي �لمطبقة د�عمة للتجارة. 

وعلى �لرغم من ذلك، جرى تطبيق عدد من �لقيود �لتجارية 

�لطلبات �لمقدمة من  �زد�د تو�تر  �لاأزمة. فقد  بمجرد ن�سوب 

�ل�سناعات �لمختلفة لتطبيق �إجر�ء�ت علاجية تجارية، ربما 

ب�سبب �لارتفاع �لحاد في معدلات �لبطالة و��ستمر�رها عند 

م�ستويات مرتفعة، ف�سلا على زيادة ��ستخد�م بع�س �لتد�بير 

غير �لتقليدية �لتي ي�سعب تقديرها كميا.

غير �أن مدى �نت�سار �ل�سرر �لناجم عن �لقيود �لتجارية 

يغ�ساه عدم �لو�سوح، حيث تو�سلت جهود �لمر�قبة �لمختلفة 

�إلى ��ستنتاجات متباينة تماما في هذ� �ل�ساأن. فلا ت�سير �أي 

من منظمات �لمر�قبة �أننا �سهدنا، �أو يُرجح �أن ن�سهد، ت�ساعد� 

الإطار 4-2: النزعة الحمائية خلال الأزمة الأخيرة
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�لموؤلف �لرئي�سي لهذ� �لاإطار هو روبرت غريغوري.
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في  حدثت  �لتي  تلك  غر�ر  على  �لحمائية  �لنزعة  في  حاد� 

�ل�سادرة  �لتقييمات  تباينت  و�إن  �لما�سي،  �لقرن  ثلاثينات 

عنها ب�سورة ملحوظة. في�سير عدد يونيو 2010 من �لتقرير 

�لم�سترك لمنظمة �لتجارة �لدولية ومنظمة �لتعاون و�لتنمية 

للتجارة  �لمتحدة  �لاأمم  وموؤتمر  �لاقت�سادي  �لميد�ن  في 

و�لتنمية )�أونكتاد( �أن “�لا�ستجابات �لحمائية على م�ستوى 

�ل�سيا�سات كانت محدودة، و�إن كان لا يز�ل ثمة حالات �تخذت 

فيها تد�بير تقييدية... ولا يز�ل هناك ب�سع حالات من فر�س 

على  �لقيود  ��ستخد�م  وزيادة  �لو�رد�ت  على  جديدة  قيود 

�لع�سرين  بع�س حكومات مجموعة  بادرت  و�إن  �ل�سادر�ت، 

باتخاذ خطو�ت تهدف �إلى تي�سير �لتجارة” )منظمة �لتجارة 

�لعالمية، ومنظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي، 

وعلى   .)2010 و�لتنمية،  للتجارة  �لمتحدة  �لاأمم  وموؤتمر 

نقي�س ذلك، خل�س �لتقرير �ل�ساد�س لمبادرة �لاإنذ�ر بتد�بير 

�لتجارة �لعالمية )Global Trade Alert(، �لمنبثقة عن مركز 

على  و�لتي تح�سل  لندن  �لاقت�سادية في  �ل�سيا�سات  بحوث 

يونيو  في  �أي�سا  ن�سره  تم  و�لذي  �لدولي،  �لبنك  من  دعمها 

بالن�سبة  مروعا  عاما  كان   2009 “عام  �أن  �إلى   ،2010

�لتمييزية  �لمعاملات  من  “كثير  و�أن  �لمفتوحة”  للاأ�سو�ق 

�لتي طبقت �آنذ�ك لم يتم �إز�لتها بعد” )مبادرة �لاإنذ�ر بتد�بير 

 .(GTA, 2010) لتجارة �لعالمية�

وعمدت در��سة (Gregory and others, 2010) �إلى ��ستك�ساف 

�أثر تد�بير “خلف �لحدود” �سو�ء �لتقليدي منها �أو غير �لتقليدي، 

من  �لمذكورة،  �لمبادرة  عن  �ل�سادرة  �لتقارير  تبرزه  و�لذي 

و�لتد�بير  و�لم�ستريات،  �لتجارة،  �أمام  �لفنية  �لحو�جز  قبيل 

�لتنظيمية. ويعمل �لتحليل على مو�ءمة �لبيانات �لم�ستمدة من 

�لمبادرة من و�قع مر�قبتها للتد�بير �لمتخذة بين منت�سف عام 

2008 و�أو�خر عام 2009 و�لبيانات �لتف�سيلية على م�ستوى 

�أ�سا�س  على  �لثنائية  �لتجارة  بتدفقات  �لمتعلقة  �لمنتجات 

 ويو�سح �ل�سكل �لبياني �لثاني �لطبيعة �لمتنوعة لهذه 
1
�سهري.

يعمد  بعدما  �أنه  على  قوية  دلائل  وهناك  �لحمائية.  �لتد�بير 

تهبط  معين،  منتج  ��ستير�د  على  قيود  فر�س  �إلى  �لاقت�ساد 

�لتالية مقارنة بالتجارة  �لاأ�سهر  و�رد�ته من نف�س �لمنتج في 

�أحد  وي�سير  �لثالث(.  �لبياني  )�ل�سكل  �لمنتج  نف�س  في  �لعالمية 

�لتجارة  هبوط  �إلى  تطور�  �لاأكثر  �لقيا�سي  �لاقت�ساد  تحليلات 

(Global Trade Alert)

Gregory and
others (2010)
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فاإن  �لاآخر،  �لجانب  وعلى  �لمالية.  �لاأزمات  غياب  في 

في  معظمه  يحدث  �لو�رد�ت  تر�جع  �إن  �لقائل  �لا�ستنتاج 

�ل�سلع �لمرتبطة بالا�ستثمار �إنما ي�سير �إلى �حتمال ت�ساوؤل 

�آفاق �لابتكار و�حتمالات �لنمو بعد �لاأزمة. 

وقد يجد �سناع �ل�سيا�سات �لمن�سغلين بالاآثار �ل�سارة 

هذ�  ��ستنتاجات  في  �ل�سادر�ت  على  �لمالية  للاأزمات 

�لف�سل ما ي�سعرهم بالطماأنينة نظر� لما ي�سير �إليه من �أن 

�ل�سادر�ت، بوجه عام، يحدث ب�سورة محدودة  �نخفا�س 

ومتدرجة. وف�سلا على ذلك، يمكن تف�سير هذه �لاآثار على 

�أ�سا�س �سعف �لناتج، مما يوحي باأن معالجة �لعو�مل �لتي 

توؤدي �إلى �نخفا�س �لناتج على جانب �لعر�س من �ساأنها 

�أن ت�ساعد في �نتعا�س �ل�سادر�ت �أي�سا. 

و�أخير�، فبالرغم من �أن �سناع �ل�سيا�سات �لمحليين قد 

تبعات  من  �أكثر  بال�سادر�ت  �لمتعلقة  بالتبعات  يهتمون 

�أن  يعني  �لاأخيرة  للاأزمة  �لعالمي  �لطابع  فاإن  �لو�رد�ت، 

حدوث هبوط من�سق وطويل �لاأمد في �لطلب على �لو�رد�ت 

في �سريحة كبيرة من �لاقت�ساد�ت �إنما ينذر بال�سوء على 

�لانتعا�س �لعالمي. ولي�س من �لم�ستغرب �أن يخل�س �لف�سل 

�إلى �أن تعزيز �لناتج من �ساأنه �أن ي�ساعد كثير� على �نتعا�س 

�لهيكلية  �لاإ�سلاحات  فاإن  �ل�سدد،  هذ�  وفي  �لو�رد�ت. 

�لمعززة للاإنتاجية يمكن �أن ت�سهم في زيادة �لنمو. وت�سير 

��ستنتاجات �لف�سل �إلى �أن �تخاذ خطو�ت لتح�سين �أو�ساع 

�لائتمان، و�ل�سيطرة على �لنزعات �لحمائية، وتلافى �لتقلب 

�لمفرط ل�سعر �ل�سرف، ف�سلا على دعم �لطلب �لمحلي، قد 

ي�سهم في دعم �نتعا�س �لتجارة. وكذلك فاإن ��ستكمال جولة 

مباحثات �لدوحة �لمعنية بالتجارة �لعالمية من �ساأنه �أن 

ي�سخ �لدم في �أو�سال �لن�ساط �لتجاري �لعالمي.

الملحق 4-1 م�صادر البيانات

في  �لف�سل  هذ�  في  للبيانات  �لاأ�سا�سية  �لم�سادر  تتمثل 

ل�سندوق  �لتابعة  �لتجارة«  وجهة  »�إح�ساء�ت  بيانات  قاعدة 

�لنقد �لدولي، وقاعدة بيانات »�آفاق �لاقت�ساد �لعالمي«، وقاعدة 

بيانات »�لاإح�ساء�ت �لمالية �لدولية«، وقاعدة بيانات »تدفقات 

�لاأمريكي  و�لمكتب  �لمتحدة  للاأمم  �لتابعة  �لعالمية«  �لتجارة 

 Laeven and لوطني للبحوث �لاقت�سادية )�200(؛ ودر��ستي�

Valencia (2008,2010). ويورد �لجدول 4-4 قائمة بم�سادر 
�آفاق  لتقرير  �لتحليلية  �لمناطق  وترد  �لاإ�سافية،  �لبيانات 

�لاقت�ساد �لعالمي في �لجدول 4-�. 

 Laeven and Valencia وتاأتي موؤ�سر�ت �لاأزمة من در��ستي

 Laeven and Valencia در��سة  تعر�س  �إذ   .(2008, 2010)
�لاأزمات  بدء  تو�ريخ  عن  و�ساملة  جديدة  بيانات   (2010)
-1970 �لفترة  مد�ر  على  وخ�سائ�سها  �لنظامية  �لم�سرفية 

 Caprio and others (2005) در��سات  �إلى  ��ستناد�   ،2009

 Reinhart و   ،Laeven and Valencia (2008) و  �ل�سابقة، 

 Laeven وتقوم بتحديث قاعدة بيانات .and Rogoff (2009)
and Valencia (2008) �لمتعلقة بالاأزمات �لم�سرفية �لنظامية 
�لعقارية  �لرهون  �أزمة  �أعقبت  �لتي  �لاأخيرة  �لحالات  لت�سمل 

�لاأمريكية في عام 2007 وتحدد 129 حالة منذ عام 1970. 

�أي�سا   Laeven and Valencia (2008) در��سة  وتحدد 

�لديون  �سد�د  عن  �لعجز  عن  �لناجمة  �لمديونية  �أزمات  حالات 

م�ستقاة  معلومات  �إلى  بالا�ستناد  هيكلتها،  و�إعادة  �ل�سيادية 

 World Bankو  ،Beim and Calomiris (2001) در��سة  من 

 ،Struzenegger and Zettelmeyer (2006) و   ،(2002)
�إعد�دها  �لتي تم  �لمعلومات  �ل�سندوق. وت�ستمل  وتقارير خبر�ء 

�لقرو�س  �ل�سيادية عن �سد�د  �ل�سنة �لمو�فقة لعجز �لجهات  على 

�لخا�سة و�سنة �إعادة جدولة �لدين. وبا�ستخد�م هذ� �لمنهج، تحدد 

�ل�سيادية  �لدر��سة 63 حالة من حالات �لعجز عن �سد�د �لديون 

و�إعادة هيكلتها منذ عام 1970. 

في �لمنتجات �لمعنية بمقد�ر 3% �إلى 8% في �لمتو�سط بعد فر�س 

�لقيود، وذلك بعد �إدر�ج �لعديد من �لتاأثير�ت �لثابتة �لتي تتغير 

مع �لوقت. ومع ذلك، وفي �لمجمل، �أدت �لقيود �لمفرو�سة خلال 

فترة �لدر��سة �إلى تر�جع حجم �لتجارة بنحو �0.2%، �إذ لم توؤثر 

هذه �لتد�بير �سوى في ن�سبة محدودة من �لتجارة �لعالمية. 

ب�سبب  �لحمائية  �ل�سغوط  تزد�د  قد  �لم�ستقبل،  �إلى  وبالنظر 

و�إقد�م  �لنمو،  تكافوؤ  وعدم  �لبطالة،  معدلات  �رتفاع  ��ستمر�ر 

�لاختلالات  وتز�يد  �لتن�سيطية،  �لتد�بير  �سحب  على  �لحكومات 

�ل�سغوط  هذه  تن�ساأ  قد  �لاقت�ساد�ت،  بع�س  وفي  �لاقت�سادية. 

�لر�أ�سمالية  �لتدفقات  �أو زيادة  �لاأولية  �ل�سلع  �أ�سعار  �رتفاع  من 

بوتيرة  �لعملة  �سعر  �رتفاع  �إلى  يوؤدي  قد  ما  وهو  �لد�خلة، 

�سريعة.

وتترك �لثغر�ت في �لالتز�مات �لمبرمة مع منظمة �لتجارة 

�لتجارية،  �لقيود  من  مزيد  لفر�س  و��سعا  مجالا  �لعالمية 

�لنزعة  مقاومة  عن  �لحكومات  جميع  عجز  يوؤدي  �أن  ويمكن 

و�إبطاء  �لاقت�سادي  �لانتعا�س  تهديد  �إلى  بقوة  �لحمائية 

ذلك  حدوث  تلافي  على  ي�ساعد  ومما  �لم�ستقبلي.  �لنمو  وتيرة 

�لمر�قبة  هذه  وتعزيز  �لحمائية  �لتد�بير  مر�قبة  في  �لا�ستمر�ر 

�لاقت�سادية  بالمخاطر  �لم�ستوى  رفيع  �ل�سيا�سي  �لوعي  ودعم 

�سيناريو  لتجنب تحقق  �ل�سبل  �أ�سمن  �أن  �لمرتبطة. غير  �لكلية 

�لتجارة متعددة  �لتز�مات  ت�سديد  �لمعاك�سة هذ� هو  �لتطور�ت 

�لاأطر�ف عن طريق ��ستكمال جولة مفاو�سات �لدوحة في �إطار 

�أ�سا�سيا  منظمة �لتجارة �لعالمية؛ وهو ما يمكن �عتباره ركنا 

في ��ستر�تيجية �لخروج من �لاأزمة �لاقت�سادية �لعالمية. 

الإطار 4-2 )تتمة(
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وت�ستقى بيانات �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت �لثنائية و�لمجمعة 

�لم�ستقاة من قاعدة بيانات “وجهة �لتجارة” بالقيمة �لحالية 

للدولار �لاأمريكي. وقد تم خف�سها با�ستخد�م مخفِّ�سات �أ�سعار 

�لو�رد�ت و�ل�سادر�ت �لعالمية �لماأخوذة من قاعدة بيانات 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  لتحديد  �لدولية،  �لمالية  �لاإح�ساء�ت 

�لحقيقية لكل �قت�ساد. وتاأتي �سل�سلة بيانات �إجمالي �لناتج 

�لمحلي �لحقيقي بالدولار �لاأمريكي من قاعدة بيانات �آفاق 

�لاقت�ساد �لعالمي. وقد �أن�سئت بيانات �إجمالي �لناتج �لمحلي 

لل�سركاء �لمرجح باأوز�ن �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت ون�سيب �لفرد 

من �إجمالي �لناتج �لمحلي با�ستخد�م بيانات �إجمالي �لناتج 

�لترجيحية  و�لاأوز�ن  �لاأمريكي  بالدولار  �لحقيقي  �لمحلي 

وجهة  بيانات  قاعدة  من  �لم�ستمدة  و�ل�سادر�ت  للو�رد�ت 

�لتجارة. وتتغير هذه �لاأوز�ن �سنويا وفقا لتدفقات �لو�رد�ت 

و�ل�سادر�ت �لفعلية بين �لاقت�ساد�ت. 

و�أن�سئت بيانات �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت ح�سب فئة �لمنتجات 

للبنك  �لتابعة  �لعالمية  �لتجارة  تدفقات  بيانات  قاعدة  من 

�لاقت�سادية  للبحوث  �لوطني  �لاأمريكي  و�لمكتب  �لدولي 

 .)Feenstra and others, 2005 ر�جع در��سة( (NBER-UN)
بيانات  قاعدة  با�ستخد�م  �أولا  �لبيانات  قاعدة  تو�سيع  فتم 

 .(UN COMTRADE) تجارة �ل�سلع �لاأ�سا�سية للاأمم �لمتحدة

�لدولية،  للتجارة  �لموحد  �لت�سنيف  رموز  مناظرة  وجرت 

�لتجارة  بيانات  في  �لمنتجات  تحدد  �لتي  �لثاني،  �لتنقيح 

للبحوث  �لوطني  �لاأمريكي  و�لمكتب  �لمتحدة  للاأمم  �لتابعة 

�لو��سعة  �لاقت�سادية  �لفئات  ت�سنيف  رموز  مع  �لاقت�سادية 

»�سلع  �إلى  �لمنتجات  هذه  �سنفت  ثم  �لمتحدة.  للاأمم  �لتابع 

��ستهلاكية  »�سلع  و  معمرة«  ��ستهلاكية  »�سلع  و  ر�أ�سمالية« 

غير معمرة« و »�سلع و�سيطة« و »�سلع �أولية«، وفقا للت�سنيف 

 .Pula and Peltonen (2009) لو�رد في در��سة�

بيانات  قاعدة  من  �لجاري  �لح�ساب  ر�سيد  بيانات  وتاأتي 

�لتجاري  �لانفتاح  قيا�س  وجرى  �لعالمي.  �لاقت�ساد  �آفاق 

كحا�سل ن�سبة �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت �إلى �إجمالي �لناتج �لمحلي. 

�لاأجنبية  �لاأ�سول  مبلغ  �أ�سا�س  على  �لمالي  �لانفتاح  و�حت�سب 

�لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  على  مق�سوما  �لاأجنبية  و�لخ�سوم 

 External Wealth of Nations بيانات  قاعدة  با�ستخد�م 

 .)Lane and Milesi-Ferretti, 2007 ر�جع در��سة( Mark II
غير  �لقطاع  �إلى  �لمقدّم  �لم�سرفي  �لائتمان  بيانات  وتُ�ستمد 

�لدولية.  �لمالية  �لاإح�ساء�ت  بيانات  قاعدة  من  �لخا�س  �لمالي 

�لمذكر�ت  با�ستخد�م  �لبيانات  في  �لانقطاع  فتر�ت  وحُددت 

�لقطرية �لتي ت�سدر مع مطبوعة �لاإح�ساء�ت �لمالية �لدولية، وتم 

و�سل �لبيانات بمعدلات �لنمو عند هذه �لنقاط. و�أُخذت بيانات 

�سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي من نظام ن�سر�ت �لمعلومات �لتابع 

على  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  �سعر  تقلب  و�حتُ�سب  لل�سندوق. 

�أ�سا�س �لانحر�ف �لمعياري للتغير �ل�سهري ل�سعر �ل�سرف �لفعلي 

�لحقيقي في كل �سنة. وياأتي مقيا�س �لتحرير �لتجاري من قاعدة 

و�سفه  ويرد  لل�سندوق  �لتابعة  �لهيكلية«  »�لاإ�سلاحات  بيانات 

في در��سة �سندوق �لنقد �لدولي )2008(. 

الجدول 4-4: م�صادر البيانات

الم�صدرالمتغير

�لبيانات �ل�سنوية

قاعدة بيانات �إح�ساء�ت وجهة �لتجارة�لو�رد�ت و�ل�سادر�ت بالقيمة �لحقيقية

قاعدة بيانات �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي�إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي بالدولار�ت �لاأمريكية

قاعدة بيانات �آفاق �لاقت�ساد �لعالمين�سيب �لفرد من �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي بالدولار�ت �لاأمريكية

قاعدة بيانات �لاإح�ساء�ت �لمالية �لدوليةمخف�س �أ�سعار �لو�رد�ت/�ل�سادر�ت �لعالمية

�سندوق �لنقد �لدولي�سعر �ل�سرف �لفعلي �لحقيقي

در��سة Feenstra and others (2005)، وقاعدة بيانات تجارة �ل�سلع �لاأ�سا�سية )COMTRADE(، �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت على م�ستوى �لمنتجات

Pula and Peltonen (2009) ودر��سة

قاعدة بيانات �آفاق �لاقت�ساد �لعالمير�سيد �لح�ساب �لجاري

در��سة Lane and Milesi-Ferretti (2007)�لانفتاح �لمالي

�سندوق �لنقد �لدوليتحرير �لتجارة

قاعدة بيانات �لاإح�ساء�ت �لمالية �لدولية�لائتمان �لم�سرفي

در��سة Johnson and Noguera (2010)�قت�سام �لاإنتاج

در��سة Laeven and Valencia (2008)موؤ�سر�ت �أزمات �لمديونية

در��سة Laeven and Valencia (2010)موؤ�سر�ت �لاأزمات �لم�سرفية

منظمة �لتعاون و�لتنمية في �لميد�ن �لاقت�سادي، ومكتب �لاإح�ساء �لاأوروبي )يورو�ستات(، و�سركة  �ل�سلع �لا�ستثمارية �لمعمرة )�لاآلات و�لمعد�ت(

“Haver Analytics”

�لبيانت عالية �لتو�تر

�لمركز �لهولندي لتحليل �ل�سيا�سات �لاقت�سادية (CPB)، وقاعدة بيانات �إح�ساء�ت وجهة �لتجارة، �لو�رد�ت و�ل�سادر�ت بالقيمة �لحقيقية

 “Haver Analytics” و�أطل�س �لتجارة �لعالمية، و�سركة

در��سة Bown (2010)بيانات مكافحة �لاإغر�ق

قاعدة بيانات �لاإح�ساء�ت �لمالية �لدولية، �لمركز �لهولندي لتحليل �ل�سيا�سات �لاقت�سادية (CPB)مخف�س �أ�سعار �لو�رد�ت/�ل�سادر�ت �لعالمية
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وتاأتي �لبيانات �لثنائية �لمتعلقة باقت�سام �لاإنتاج من 

 .Johnson and Noguera (2010) در��سة

وت�ستخدم بيانات �أطل�س �لتجارة �لعالمية عند م�ستوى 

�لاأ�سا�سية  �ل�سلع  لتو�سيف  �لمن�سق  للنظام  �لاأربعة  �لاأرقام 

�أنو�ع  في  �لتجارة  حركة  تتبع  �أجل  من   (HS) وترميزها 

�لبلد�ن  �لبيانات  هذه  وتغطي   .2001 عام  منذ  �لمنتجات 

وجنوب  وتركيا  و�لبر�زيل  و�أ�ستر�ليا  �لاأرجنتين  �لتالية: 

�إفريقيا ورو�سيا و�ل�سين وكند� وكوريا و�لولايات �لمتحدة 

تو�تر  معدل  �إلى  �ل�سهرية  �لبيانات  تحويل  وتم  و�ليابان. 

�سلع  �أ�سعار  مخفِّ�سات  با�ستخد�م  خف�سه  جرى  �سهري، 

الجدول 4-5: مجموعات البلدان

القت�صادات المتقدمة

�أ�ستر�ليا

�لنم�سا

بلجيكا

كند�

قبر�س

�لجمهورية �لت�سيكية

�لد�نمرك

فنلند�

فرن�سا

�ألمانيا

�ليونان

منطقة هونغ كونغ �لاإد�رية 

�لخا�سة 

�آي�سلند�

�آيرلند�

�إ�سر�ئيل

�إيطاليا

�ليابان

كوريا

لك�سمبرغ

مالطة

هولند�

نيوزيلند�

�لنرويج

�لبرتغال

�سنغافورة

�لجمهورية �ل�سلوفاكية

�سلوفينيا

�إ�سبانيا

�ل�سويد

�سوي�سر�

مقاطعة تايو�ن �ل�سينية

�لمملكة �لمتحدة

�لولايات �لمتحدة �لاأمريكية

اآ�صيا النامية

جمهورية �أفغان�ستان �لاإ�سلامية

بنغلادي�س

بوتان

بروني د�ر �ل�سلام

كمبوديا

�ل�سين

فيجي

�لهند

�إندوني�سيا

كيريباتي

جمهورية لاو �لديمقر�طية �ل�سعبية

ماليزيا

ملديف

ميانمار

نيبال

باك�ستان

بابو� غينيا �لجديدة

�لفلبين

�سامو�

جزر �سليمان

�سري لانكا

تايلند

تيمور-لي�ستي

تونغا

توفالو

فانو�تو

فييت نام

اأوروبا الو�صطى وال�سرقية

�ألبانيا

�لبو�سنة و�لهر�سك

بلغاريا

كرو�تيا

�إ�ستونيا

هنغاريا

كو�سوفو

لاتفيا

ليتو�نيا

جمهورية مقدونيا �ليوغ�سلافية 

�ل�سابقة

�لجبل �لاأ�سود

بولند�

رومانيا

�سربيا

تركيا

اإفريقيا

�أنغولا

بنن

بوت�سو�نا

بوركينا فا�سو

بوروندي

�لكاميرون

�لر�أ�س �لاأخ�سر

جمهورية �إفريقيا �لو�سطى

ت�ساد

جزر �لقمر

جمهورية �لكونغو �لديمقر�طية

جمهورية �لكونغو

كوت ديفو�ر

جيبوتي

غينيا �لا�ستو�ئية

�إريتريا

�إثيوبيا

غابون

غامبيا

غانا

غينيا

غينيا-بي�ساو

كينيا

لي�سوتو

ليبيريا

مدغ�سقر

ملاوي

مالي

موري�سيو�س

موز�مبيق

ناميبيا

�لنيجر

نيجيريا

رو�ند�

�سان تومي وبرين�سيبي

�ل�سنغال

�سي�سل

�سير�ليون

جنوب �إفريقيا

�ل�سود�ن

�سو�زيلند

تنز�نيا

توغو

�أوغند�

ز�مبيا

زمبابوي

كومنولث الدول 

الم�صتقلة وجورجيا 

ومنغوليا

�أرمينيا

�أذربيجان

بيلارو�س

جورجيا

كاز�خ�ستان

جمهورية قرغيز�ستان

مولدوفا

منغوليا

�لاتحاد �لرو�سي

طاجيك�ستان

تركمان�ستان

�أوكر�نيا

�أوزبك�ستان

ال�سرق الأو�صط

�لبحرين

م�سر

جمهورية �إير�ن �لاإ�سلامية

�لاأردن

�لكويت

لبنان

عمان

قطر

�لمملكة �لعربية �ل�سعودية

�لجمهورية �لعربية �ل�سورية 

�لاإمار�ت �لعربية �لمتحدة

�لجمهورية �ليمنية

المغرب العربي

�لجز�ئر

ليبيا

موريتانيا

�لمغرب

تون�س

اأمريكا الجنوبية

�لاأرجنتين

بوليفيا

�لبر�زيل

�سيلي

كولومبيا

�إكو�دور

بار�غو�ي

بيرو

�أوروغو�ي

فنزويلا

اأمريكا الو�صطى

كو�ستاريكا

�ل�سلفادور

غو�تيمالا

هندور��س

�لمك�سيك

نيكار�غو�

بنما

منطقة الكاريبي

�أنتيغو� وبربود�

جزر �لبهاما

باربادو�س

بليز

دومينيكا

�لجمهورية �لدومينيكية

غريناد�

غيانا

هايتي

جامايكا

�سانت كيت�س ونيف�س

�سانت لو�سيا

�سانت فن�سنت 

    وجزر غرينادين

�سورينام

ترينيد�د وتوباغو
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�أولية مختارة من قاعدة بيانات  — �سلع  �أ�سا�سية محددة 

�آفاق �لاقت�ساد �لعالمي، وبقية �لمنتجات من قاعدة بيانات 

 — (CPB) لمركز �لهولندي لتحليل �ل�سيا�سات �لاقت�سادية�

وتعدل مو�سميا. وجرت مناظرة �لرموز ذ�ت �لاأربعة �أرقام 

ت�سنيف  برموز  �لاأ�سا�سية  �ل�سلع  لتو�سيف  �لمن�سق  للنظام 

�لفئات �لاقت�سادية �لو��سعة، و�سنفت �إلى »�سلع ر�أ�سمالية« 

و »�سلع ��ستهلاكية معمرة« و »�سلع ��ستهلاكية غير معمرة« 

و »�سلع و�سيطة« و »�سلع �أولية«، وفقا للت�سنيف �لو�رد في 

 .Pula and Peltonen (2009) در��سة

الملحق 4-2: المنهجية المتبعة واختبارات 

ثبات النتائج

تقدير خ�صائر الواردات غير الم�سروطة

 �أولا �لديناميكية غير �لم�سروطة للو�رد�ت 
2�

يقدّر �لتحليل

في �أعقاب �لاأزمات با�ستخد�م �سيغة مب�سطة لنموذج جاذبية 

تجارية للتنبوؤ بالتغير�ت. وفي �لمو��سفة �لاإح�سائية لنموذج 

�لو�رد�ت  يُعبّر عن نمو  �لمتن،  �لو�رد في  �لاأ�سا�سي  �لانحد�ر 

�لاإجمالية للاقت�ساد، D ln Mit ، كد�لة لمتغير �سوري ي�سير 

�لزمني  �لتاأخر  t، وفتر�ت  �ل�سنة  �لاأزمة في  بد�أت  �إذ�  �إلى ما 

للبلد  �ل�سورية  و�لمتغير�ت  �ل�سوري،  �لمتغير  لهذ�  �لخم�سة 

و�لزمن:  

D ln Mit = ai + pt + ∑ ak crisisi,t–k + eit. (1-4)

غير  �لو�رد�ت  خ�سائر  نتائج  ثبات  من  �لتحقق  ويتم 

�لم�سروطة �لمقدرة من و�قع �لمو��سفة �لاأ�سا�سية با�ستخد�م 

�لمو��سفات �لبديلة �لخم�سة �لتالية: 

�ل�صائد  �لتجاه  عن  �لنحر�ف   :1 �لبديلة  �لمو��صفة   •
�لو�رد�ت  خ�سائر  �لاإجر�ء  هذ�  يقي�س   — �لأزمة  قبل 

عن   Mit �لو�رد�ت  لاإجمالي  ب�سيطا  �نحر�فا  باعتبارها 

�لاتجاه �لعام �ل�سائد قبل �لاأزمة، Trit، حيث �لاأخير �تجاه 

خطي قائم على نطاق زمني في فترة ما قبل �لاأزمة من 

(t - 7) �إلى (t - 1). ويكون �لمتو�سط �لح�سابي لمعدل تغير 
هو  �لاأزمة  وقوع  من  �سنو�ت  بعد   k �لو�رد�ت  خ�سائر 

، في   (ln Mit – ln Trit) �لو�رد�ت هذه،  متو�سط خ�سائر 

جميع حالات �لاأزمة. ويت�ساوى ذلك مع تقدير �لمعادلة 

�لتالية، �سو�ء للتنبوؤ بالم�ستويات �أو �لتغير�ت:

ln Mit – ln Trit = ∑ bk crisisi,t–k + eit. (2-4)

ي�سبه هذ� �لاإجر�ء ذلك �لم�ستخدم في �لف�سل �لر�بع من 

�لعالمي  �لقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 2009 من  عدد 

   نركز هنا على ديناميكية �لو�رد�ت، حيث ت�سير نتائج هذ� �لف�سل �إلى 
2�

�أن �أثر �لاأزمة على �لن�ساط �لتجاري يتجلى ب�سكل �أ�سا�سي على �لو�رد�ت.  

 وعلى عك�س 
26

لتقدير خ�سائر �لناتج في �أعقاب �لاأزمات.

�لمنهجية �لاأ�سا�سية، ت�سمح هذه �لمنهجية باتجاه عام 

�لقُطري  �لعام  لكل حالة على حدة، في مقابل �لاتجاه 

�لمو��سفة  في   ai �لمتغير  طريق  عن  ر�سده  يتم  �لذي 

�أثر  �لمو��سفة  هذه  تحيّد  لا  ذلك،  ومع  �لاأ�سا�سية. 

�لاأو�ساع �لعالمية كما يحدث في �لمو��سفة �لاأ�سا�سية. 

حدود  مع  �لأ�صا�صية  �لمو��صفة   :2 �لبديلة  �لمو��صفة   •
�لاأ�سا�سية  �لمو��سفة  زيادة  يجري   — ذ�تي  �نحد�ر 

�أربعة فتر�ت تاأخر لنمو �لو�رد�ت على �لجانب  باإدر�ج 

�لاأيمن، بحيث تو�زي �لمو��سفة �لاإح�سائية �لم�ستخدمة 

ودر��سة   ،Romer and Romer (2010) در��سة  في 

:Cerra and Saxena (2008)

D ln Mit = ai + pt + ∑ rl D ln Mi,t–1

 + ∑ ak crisisi,t–k + eit. (3-4)

للتنبوؤ  �لثنائية  �لجاذبية  نموذج   :3 �لبديلة  �لمو��صفة   •
بالتغير�ت — يقدَّر نموذج جاذبية قائم على �لوجهة 

مقابل  في  �لثنائية  و�ل�سادر�ت  للو�رد�ت  نموذج  )�أي 

�نحد�ر  ويُجرى  بالتغير�ت.  للتنبوؤ  �لثنائية(  �لتجارة 

�سريك  كل  من  للاقت�ساد  �لثنائية  �لو�رد�ت  لنمو 

وفتر�ت  للاأزمة  موؤ�سر  على   ،  D ln Mimp,exp,t تجاري،  

تاأخره، وكذلك على متغير�ت �سورية للزمن وللم�ستورد 

و�لم�سدر كمجموعة ثنائية:

D ln Mimp,exp,t = aimp,exp + pt

+ ∑ a’k crisisimp,t–k + eimp,exp,t. (4-4)

للتنبوؤ  �لثنائية  �لجاذبية  نموذج   :4 �لبديلة  �لمو��صفة   •
— تتماثل  �صريكا  �أعلى ع�صرين  با�صتخد�م  بالتغير�ت، 

�لوجهة  �لقائم على  هذه �لمو��سفة مع نموذج �لجاذبية 

للتنبوؤ بالتغير�ت على �لنحو �لمو�سح في �لمعادلة )4-4(، 

ولكن يقت�سر تركيزها على �أهم ع�سرين �سريكا ي�ستورد 

منهم �لاقت�ساد. و�ل�سبب في ذلك �أن �ساغلنا �لرئي�سي هو 

و�سف �سلوك �لتجارة �لاإجمالية، ولي�س متو�سط �لتجارة 

م�ساهد�ت  �لمعياري  �لجاذبية  نموذج  ويزن  �لثنائية. 

�لنظر عن  ب�سكل مت�ساو، بغ�س  �لثنائية جميعا  �لتجارة 

   تتماثل نتائج تقدير �لمعادلة )4-2( للتنبوؤ بالم�ستويات �أو �لتغير�ت 
26

نظر� لتحييد خ�سائر �لو�رد�ت، مثل �لف�سل �لر�بع في عدد �أكتوبر 2009 من 

تقرير �آفاق �لقت�صاد �لعالمي، بحيث تكون �لخ�سارة في �ل�سنة �ل�سابقة على 

�لاأزمة (t - 1) �سفر�. وتتمثل �لاختلافات �لاأ�سا�سية بين �لاإجر�ء �لم�ستخدم 

هنا وذلك �لم�ستخدم في �لف�سل �لر�بع من عدد �أكتوبر 2009 من تقرير �آفاق 

)�أزمات مديونية مقترنة  �لاأزمة  �لقت�صاد �لعالمي في ما يلي: )1( تعريف 

باأزمات م�سرفية مقابل �أزمات م�سرفية فقط(؛ و)2( �لنطاق �لزمني �ل�سابق 

على �لاأزمة �لم�ستخدم لح�ساب �لاتجاه �لعام ] من (t - 7)�إلى (t - 1) مقابل 

من (t - 10) �إلى (t - 3)[؛ و)3( �ختيار �لمتغير �لتابع )�لو�رد�ت مقابل ن�سيب 

�لفرد من �إجمالي �لناتج �لمحلي(.
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تت�سم  �لتجارة  ولكن  �لثنائية.  �لتجارية  �لعلاقة  حجم 

بعدم �لتكافوؤ �ل�سديد — ففي �لعينة �لم�ستخدمة في هذ� 

�لف�سل، ت�سل ن�سبة م�ساهمة �ل�سركاء �لتجاريين �لع�سرين 

�قت�ساد  �أي  و�رد�ت  مجموع  من   %89 مقد�ره  ما  �لاأهم 

 17� من  بالا�ستير�د  يقوم  كان  و�إن  حتى  عام،  بوجه 

�قت�ساد�. وهو ما معناه �أن حو�لي 90% من �لم�ساهد�ت 

في نموذج �لجاذبية �لمعياري ت�سكل نحو 10% فقط من 

حجم �لتجارة �لكلية. �إذ يعتمد �سلوك �لتجارة �لاإجمالية 

ب�سكل وثيق على ديناميكية �أهم �ل�سركاء �لتجاريين. 

با�صتبعاد  �لأ�صا�صية،  �لمو��صفة   :5 �لبديلة  �لمو��صفة   •
�صاحبها  �لتي  �لمديونية  و�أزمات  �لم�صرفية  �لأزمات 

مع  �لمو��سفة  هذه  تتماثل   — نقدية  �أزمة  وقوع 

�لمعادلة �لاأ�سا�سية )4-1( ولكن يقت�سر تركيزها على 

»�لمح�سة«.  �لمديونية  و�أزمات  �لم�سرفية  �لاأزمات 

�لاأزمات  حالات  ن�ستبعد  تحديد�،  �أكثر  وجه  وعلى 

�أو �سبقها  �لتي �ساحبها  �لم�سرفية و�أزمات �لمديونية 

 Laeven and در��سة  في  محدد  هو  كما  نقدية  �أزمة 

 .Valencia (2008)
�أن   14-4 �لبياني  و�ل�سكل   6-4 �لجدول  ويو�سح 

با�ستخد�م هذه  للدفعات  �لمقدرة  �لو�در�ت  ��ستجابة  دو�ل 

�لكيفية و�لكمية  �لناحيتين  �لمناهج �لمختلفة تت�سابه من 

�إلى  ي�سير  �لذي  �لا�ستنتاج  يوؤكد  ما  وهو  �سو�ء،  حد  على 

وذ�ت  �لحجم  كبيرة  م�سروطة  غير  و�رد�ت  خ�سائر  حدوث 

دلالة �إح�سائية في �أعقاب �لاأزمات. 

خ�صائر الواردات بعد تحييد اأثر الناتج

�أي�سا  �لناتج  �أثر  تحييد  بعد  �لو�رد�ت  خ�سائر  تُحت�سب 

ولكن هذه  بالتغير�ت،  للتنبوؤ  �لاأ�سا�سي  �لنموذج  با�ستخد�م 

�لمرة با�ستخد�م مجموعة من �ل�سو�بط �لم�ستقة من نموذج 

لنمو  نموذج  ت�سميم  يتم  وتحديد�،  �لمعياري.  �لجاذبية 

�لو�رد�ت، D ln Mit ، على �أ�سا�س د�لة لنمو ناتج �لاقت�ساد، 

�لو�رد�ت،  باأوز�ن  �لمرجح  �ل�سركاء  وناتج   ،  D ln GDPit

D ln PGDPit ، و�لقيم �لاآنية و�لمتاأخرة لمتغير �سوري ي�سير 

مرجح  وموؤ�سر   ،  crisisi,t–k �لاقت�ساد،  في  �أزمة  حدوث  �إلى 

�لتجاريين  �ل�سركاء  لدى  �أزمات  لحدوث  �لو�رد�ت  باأوز�ن 

)ز�ئد� خم�س فتر�ت تاأخر(، pcrisisi,t–k ، ومتغيرين �سوريين 

: pt و ai للبلد و�لزمن

D ln Mit = ai + pt + ∑ ak crisisi,t–k

 + (b1r + b2r * Dt≥1990)D ln GDPit  

 + b3 D ln PGDPit 

 + ∑ dk pcrisisi,t–k eit. (�-4)

�لو�رد�ت  مرونة  تمثل  �لن�س،  متن  في  نوق�س  وكما 

�أهمية بالغة في تقييم مدى تف�سير �لناتج  بالن�سبة للناتج 

لجميع جو�نب تطور �لن�ساط �لتجاري من عدمه. وللتعميم 

و�ل�سادر�ت  �لو�رد�ت  لمرونات  �سمحنا  �لاإمكان،  بقدر 

�لمناطق  عبر  �لاأ�سا�سية  �لمو��سفة  في  بالتغير  للناتج 

و�لو�رد  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق  لتقرير  �لع�سرة  �لتحليلية 

و�سفها في �لجدول 4-�. و�سمحنا �أي�سا بتغير كل من هذه 

ت�سعينات  على  �ل�سابقة  �لفترتين  بين  �لاإقليمية  �لمرونات 

�لمقدرة،  �لمرونات  وتتر�وح  لها.  و�لتالية  �لما�سي  �لقرن 

وهي   4.� �إلى   0.8 بين  ما   ،7-4 �لجدول  في  �لمو�سحة 

�لقرن  ت�سعينات  �للاحقة على  �لفترة  �أعلى بوجه عام من 

�لما�سي. 

وقد �أجريت �لاختبار�ت �لتالية للتاأكد من ثبات نتائج 

خ�سائر �لو�رد�ت غير �لم�سروطة �لمعرو�سة في �لمتن: 

�لموزعة  �لتاأخر  فتر�ت  مو��صفة   :1 �لثبات  �ختبار   •
— قمنا بزيادة �لمو��سفة لت�سمل نمو �لناتج. و�سمحنا 
وبين  �لمناطق  مختلف  بين  بالتغير  �لو�رد�ت  لمرونة 

�لفترتين �ل�سابقة على عام 1990 و�للاحقة لها. 

الجدول 4-6: خ�صائر الواردات غير الم�سروطة: دوال ال�صتجابة المقدرة للدفعات با�صتخدام منهجيات 

بديلة

�لانحر�ف عن �لمعتاد�لمنهج �لاأ�سا�سي�لزمن

�لمنهج �لاأ�سا�سي 

ز�ئد� حدود �لانحد�ر 

�لتلقائي

نموذج �لجاذبية 

�لثنائي للتنبوؤ 

بالتغيير�ت

نموذج �لجاذبية 

�لثنائي للتنبوؤ 

بالتغيير�ت، �أهم 

ع�سرين �سريكا

�لمنهج �لاأ�سا�سي، 

�أزمات م�سرفية 

و�أزمات مديونية 

مح�سة

t ،0.064–0.080–0.076–0.078–0.082–0.080�سنة �لاأزمة–
t + 10.1�8–0.1�9–0.167–0.191–0.1�6–0.1�2–
t + 20.171–0.174–0.181–0.166–0.162–0.174–
t + 30.1�3–0.1�6–0.161–0.1�3–0.13�–0.1�9–
t + 40.169–0.160–0.173–0.172–0.1�9–0.176–
t + 50.190–0.183–0.191–0.183–0.184–0.202–

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.
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بالن�صبة  للو�رد�ت  �لموحدة  �لمرونة   :2 �لثبات  �ختبار   •
�إح�سائية  مو��سفة  من  �لنتائج  �أوردنا   — للناتج 

لنموذج  �لمب�سطة  �ل�سيغة  مو��سفة  دقيق  ب�سكل  ت�سبه 

�لجاذبية للتنبوؤ بالتغير�ت. �أي �أننا قمنا، كما هو معتاد 

�لو�رد�ت  مرونة  نف�س  بفر�س  �لمعنية،  �لدر��سات  في 

بالن�سبة للناتج عبر �لاقت�ساد�ت و�لفتر�ت �لزمنية.

�لثنائية  �لجاذبية  نموذج  تغير�ت   :3 �لثبات  �ختبار   •
نموذج  تقدير  على  هنا  ركزنا   — �ل�صو�بط(  )جميع 

بالتغير�ت،  للتنبوؤ  �لاتجاه  �أحادي  )ثنائية(  جاذبية 

�لمعني.  للاقت�ساد  �لاإجمالية  �لو�رد�ت  على  ولي�س 

 )4-4( �لمعادلة  في  و�ردة  هي  كما  �لمو��سفة  وتاأتي 

�إلا �أنها تحتوي على �سو�بط نموذج �لجاذبية �لمعياري: 

�ل�سركاء  وناتج  �لمعني  �لاقت�ساد  �لناتج في  وهي نمو 

لاأزمات  �ل�سورية  �لمتغير�ت  من  مجموعة  �إلى  �إ�سافة 

�أو في �قت�ساد �لبلد  تحدث �سو�ء في �لاقت�ساد �لوطني 

�ل�سريك، وموؤ�سر�ت لتحديد ما �إذ� كان �لبلد�ن ي�ستركان 

ومتغير�ت  حرة،  تجارة  �تفاق  في  �أم  نقدي  �تحاد  في 

�سويا.  و�لم�سدر  �لم�ستورد  للبلدين  و  للزمن  �سورية 

عبر  �لاقت�ساد  لناتج  بالن�سبة  �لمرونة  بتغير  و�سمحنا 

�لقرن  ت�سعينات  على  �ل�سابقة  �لفترتين  وبين  �لمناطق 

�لع�سرين و�لتالية لها. 

عبر  �لو�رد�ت  مرونة  بتغير  �ل�صماح   :4 �لثبات  �ختبار   •
�لعن�صر �لدوري مقابل �لعن�صر �لتجاهي للناتج — قد 

�لدورية  �لناتج  ��ستجابة لتحركات  �أكثر  �لو�رد�ت  تكون 

فاإن كان هذ� هو �لحال،  مقارنة بتحركاته �لاتجاهية؛ 

فاإن من �ساأن �لمنهج �لاأ�سا�سي �أن يبالغ في تقدير هبوط 

�سمحنا  ذلك،  ولاختبار  �لناتج.  �أثر  تحييد  بعد  �لو�رد�ت 

بتغير مرونة �لو�رد�ت عبر �لعن�سرين �لدوري و�لاتجاهي 

t = 0

-25
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-15
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-5

0

0 1 2 3 4 5–1

الجدول 4-7: المرونة المقدرة للواردات اأمام 

الناتج: انحدار طولي مع متغيرات �صورية للبلد 

والزمن

بعد 1990قبل 1990

1.991.94�لبلد�ن �لمتقدمة

0.892.76�آ�سيا �لنامية

0.991.�0�إفريقيا

. . .. . .كومنولث �لدول �لم�ستقلة وجورجيا ومنغوليا

1.461.38�أوروبا �لو�سطى و�ل�سرقية

0.791.89�ل�سرق �لاأو�سط

0.831.09�لمغرب �لعربي

2.262.26�أمريكا �لجنوبية

2.031.�8�أمريكا �لو�سطى

1.871.77منطقة �لكاريبي

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.
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للناتج، حيث تم ف�سل �لاتجاه �لعام و�لدورة �لاقت�سادية 

ح »هودريك بري�سكوت«. وكما هو �لحال  با�ستخد�م مر�سِّ

�لو�رد�ت  مرونة  بتغير  �سمحنا  �لاأ�سا�سي،  �لمنهج  في 

�سو�ء  حد  على  و�لاتجاهي  �لدوري  للعن�سرين  بالن�سبة 

وفي  �لعالمي  �لاقت�ساد  �آفاق  تقرير  مناطق  جميع  في 

�لفترة �ل�سابقة على عام 1990 و�للاحقة لها. 

�ختبار �لثبات 5: تحييد �أثر �لتغير�ت في �صعر �ل�صرف   •
تختلف  قد   — �لن�صبية  و�لأ�صعار  �لحقيقي  �لفعلي 

في  �لتغير  ب�سبب  �لاأزمات  عقب  �لو�رد�ت  ديناميكية 

و�لاأ�سعار  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  �سعر  م�ستويات 

�لن�سبية. فقمنا بزيادة �لمعادلة )4-�( لتحييد �لتغير�ت 

�لاأ�سعار  وم�ستوى  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  �سعر  في 

�لمحلية، و��ستبدلت بالتغير في مخفِّ�س �إجمالي �لناتج 

�لمحلي. 

�إجمالي  في  �لتغير�ت  �أثر  تحييد   :6 �لثبات  �ختبار   •
�لطلب �لمحلي — قد لا يمثل �إجمالي �لناتج �لمحلي في 

�لاقت�ساد بديلا جيد� لم�ستوى �لا�ستيعاب في �لاقت�ساد 

�أكبر  �لا�ستيعاب  �نخفا�س  يكون  ما  فبقدر  �لم�ستورد، 

من تر�جع �إجمالي �لناتج �لمحلي خلال �لاأزمات، بقدر 

�لو�رد�ت  خ�سائر  تقدير  في  �لمبالغة  �حتمال  يزيد  ما 

بعد �سبط تاأثير �لناتج. و��ستع�سنا عن �لنمو في �لناتج 

بالنمو في م�ستوى �لا�ستيعاب �لمحلي )�لا�ستهلاك ز�ئد� 

�لا�ستثمار( على �لجانب �لاأيمن من �لمعادلة )4-�(.

�لو�رد�ت  مرونة  باختلاف  �ل�صماح   :7 �لثبات  �ختبار   •
زدنا من   — �لقت�صاد�ت  للناتج في مختلف  بالن�صبة 

مرونة  تقدير  �لاإح�سائية عن طريق  مو��سفتنا  مرونة 

�لو�رد�ت بالن�سبة للناتج في كل �قت�ساد على حدة من 

�قت�ساد�ت �لعينة �لبالغ عددها 1�4. 

�لو�رد�ت  مرونة  بتغير  �ل�صماح   :8 �لثبات  �ختبار   •
عدم  فتر�ت  مقابل  �لأزمة  فتر�ت  عبر  للناتج  بالن�صبة 

�لأزمة — مثلما هو �لحال في »�ختبار �لثبات 4«، قد 

كبيرة  ب�سورة  �لناتج  تجاه  �لو�رد�ت  ح�سا�سية  ترتفع 

في �أوقات �لاأزمة. ومن ثم، فقد �سمحنا لمعامل �لناتج 

بالتغير خلال فتر�ت �لاأزمة وعدم �لاأزمة. 

وترد نتائج �ختبار�ت �لثبات في �لجدول 4-8 و�ل�سكل 

�لبياني 4-�1. وقد �أكدت جميع هذه �لاختبار�ت �لا�ستنتاج 

�لذي يفيد ببقاء �لو�رد�ت �أدنى من م�ستوياتها �لمعتادة في 

�لناتج. وبالرغم من  �أثر  �لاأزمات، حتى بعد تحييد  �أعقاب 

�رتفاع �لاأخطاء �لمعيارية ب�سورة كبيرة بمجرد �أن �سمحنا 

بتغير �لمرونة �لمقدرة للو�رد�ت بالن�سبة للناتج في جميع 

من  جد�  قريبة  �لنقاط  تقدير�ت  ظلت  فقد  �لاقت�ساد�ت، 

�لمو��سفة �لاأ�سا�سية.

تحليل خ�صائر الواردات غير الم�سروطة

ن�ستخدم منهجا من ثلاث خطو�ت لتقييم �أهمية �لاآليات 

�لم�سروطة على  �لو�رد�ت غير  تف�سير خ�سائر  �لمختلفة في 

ل �أ�سفله. ومن �لمهم مر�عاة �أن هذه �لعملية ما  �لنحو �لمف�سّ

هي �إلا عملية محا�سبية ت�سعى �إلى تحليل خ�سائر �لو�رد�ت 

�لم�ساهدة.  �لارتباط  علاقات  �إلى  ��ستناد�  �لم�سروطة  غير 

تقدير�ت  عن  �آلية  لكل  �لحقيقية  �لم�ساهمات  تختلف  وقد 

�لارتباط هذه.

متبوعة  �لاأزمات  جاءت  �إذ�  لما  �لتوثيق   :1 �لخطوة 

بتغير�ت �سديدة في �لتعريفات �لجمركية وم�ستوى �لائتمان 

عن  �ل�سرف  �سعر  وتقلب  �لحقيقي  �لفعلي  �ل�سرف  و�سعر 

�لمعنية  �لاآليات  با�ستخد�م   )1-4( �لمعادلة  تقدير  طريق 

باعتبارها �لمتغير �لتابع. 

الجدول 4-8: خ�صائر الواردات الم�سروطة: ثبات نتائج دوال ال�صتجابة المقدرة للدفعات

�لزمن

�لمنهج 

�لاأ�سا�سي

�لمنهج 

�لاأ�سا�سي 

و�لنمو 

�لمتاأخر 

للناتج

نف�س �لمرونة 

عبر �لمناطق 

و�لزمن

نموذج 

�لجاذبية 

�لكامل للتنبوؤ 

بالتغير�ت

�لمرونة: 

�لدورية 

مقابل 

�لاتجاهية

تحييد �أثر 

�لتغير�ت في �سعر 

�ل�سرف �لفعلي 

�لحقيقي وتعادل 

�لقوى �ل�سر�ئية

تحييد �أثر 

�لتغير�ت في 

�لا�ستهلاك 

و�لا�ستثمار

�لمرونة: 

تتغير ح�سب 

�لاقت�ساد

�لمرونة: 

تختلف 

خلال �سنو�ت 

�لاأزمة

)1()2()3()4()�()6()7()8()9(

t ،0.0�2***–0.031*–0.042***–0.0�2***–0.043***–0.022*–0.0�8***–0.037**–0.040***�سنة �لاأزمة–
t + 1***0.073–***0.074–***0.116–***0.093–***0.076–***0.090–***0.079–**0.0�8–***0.114–
t + 2***0.077–***0.086–***0.129–***0.0�3–***0.086–***0.092–***0.093–*0.0�4–***0.122–
t + 3*0.063–**0.071–***0.114–**0.048–**0.077–***0.074–***0.076–0.041–***0.099–
t + 4**0.077–***0.081–***0.133–***0.074–***0.090–***0.091–***0.087–*0.0�7–***0.101–
t + 5**0.089–***0.092–***0.1�2–***0.068–***0.099–***0.10�–***0.09�–*0.071–***0.11�–

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.

�لدوري و�لاتجاهي فيها  �لعن�سر  )�أو  للناتج  �لو�رد�ت بالن�سبة  �إلى )7( بتغير مرونة  �لاأعمدة )1( و)2( و)4(  تاأثير�ت ثابتة للاقت�ساد و�ل�سنة. وت�سمح  �لاأعمدة  ملحوظة: تت�سمن جميع 

و�لا�ستهلاك و�لا�ستثمار( ح�سب �لمناطق �لم�سنفة في تقرير �آفاق �لاقت�ساد �لعالمي وبعد عام 1990. ويُ�سمح في �لعمود )8( بتغير مرونة �لو�رد�ت بالن�سبة للناتج ح�سب �لاقت�ساد. 
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للاآليات  بالن�سبة  �لو�رد�ت  مرونة  تقدير   :2 �لخطوة 

�لمختلفة في �إطار �لانحد�ر �لتالي: 

ln Mit = ai + pt 

 + (bGDP,r + bGDP,r × Dt≥1990) ln GDPit 

 + bTariff ln Tariffit + bcr ln Creditit 

 + bREER ln REERit + bvol ln Volatilityit 

 + ∑ ak crisisi,t–k + b3 ln PGDPit 

 + ∑ dk pcrisisi,t–k + eit (6-4)

�لخطوة 3: جمع �لتقدير�ت من �لخطوتين 1 و2 لتحديد 

م�ساهمة �لاآليات �لمختلفة تحديد� كميا. وب�سكل محدد، يتم 

�سرب �لتغير �لمقدر في �لاآلية بعد وقوع �لاأزمات �لو�رد في 

�لخطوة 1 في �لمرونة �لمقدرة للو�رد�ت بالن�سبة لهذه �لاآلية 

�لو�ردة في �لخطوة 2. وبعد ذلك، يتم �لتعبير عن م�ساهمة 

وتحت�سب  �لمختلفة.  �لو�رد�ت  خ�سائر  من  كجزء  �آلية  كل 

�لو�رد�ت  خ�سائر  بين  �لفرق  �أ�سا�س  على  �لناتج  م�ساهمة 

�لو�رد�ت  وخ�سائر   )1-4( �لمعادلة  في  �لم�سروطة  غير 

�لم�سروطة بالناتج في �لمعادلة )4-�(. 

اآثار المكونات خلال الأزمات ال�صابقة: ح�صاب 

تقريبي 

نف�س  لهما  و�لو�رد�ت  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  كان  �إذ� 

�لمكونات في �ل�سلع و�لخدمات، و�إذ� تغيرت �لو�رد�ت د�خل 

�لنهائي �لمحلي، فمن  كل قطاع تغير� تنا�سبيا مع �لطلب 

�لمتوقع �أن تهبط �لو�رد�ت بنف�س قدر هبوط �إجمالي �لناتج 

�لو�رد�ت  �لاأزمات. ومع ذلك، تنخف�س  �أعقاب  �لمحلي في 

تغير�ت  غياب  في  حتى  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  �أكثر 

�لعو�مل �لاأخرى )مثل �لائتمان و�أ�سعار �لفائدة و�لحمائية( 

في  �ختلافات  هناك  كان  �إذ�  �لف�سل،  هذ�  في  �لمو�سحة 

�سهدت  و�إذ�  �لمحلي،  �لناتج  و�إجمالي  �لو�رد�ت  مكونات 

�ل�سلع و�لخدمات �لتي ت�سهم بن�سيب في �لتجارة �أكبر مما 

ت�سهم به في �إجمالي �لناتج �لمحلي �نخفا�سا �أكبر ن�سبيا في 

�لطلب في �أعقاب �لاأزمات. فعلى �سبيل �لمثال، يعزى جانب 

باإجمالي  مقارنة  �لو�رد�ت  في  �ل�سخم  �لانخفا�س  من 

على  �لطلب  �سمود  �إلى  �لاأخيرة  �لاأزمة  في  �لمحلي  �لناتج 

�لخدمات مقارنة بال�سلع �لم�سنعة. ونظر� لاأن �لطلب على 

�ل�سلع �لم�سنعة �سجل �نخفا�سا �أكبر ن�سبيا، ومع م�ساهمة 

�إجمالي  �لتجارة عنها في  �أكبر في  �ل�سلع �لم�سنعة بن�سبة 

t = 0
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0
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�لناتج �لمحلي، فقد �نخف�ست بالتالي �لو�رد�ت �لكلية �أكثر 

 Borchert and در��سة  )ر�جع  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من 

 .)Mattoo, 2009
�إذ� كان هناك  �أولا بعمل ��ستق�ساء تاريخي لما  فقمنا 

�ختلاف في �سلوك �ل�سلع �لم�سنعة و�لخدمات عقب �لاأزمات. 

�لطلب،  جانب  عن  تف�سيلية  بيانات  توفر  لعدم  ونظر� 

��ستخدمنا بيانات �لقيمة �لم�سافة �لقطاعية لتوثيق ما �إذ� 

كان هناك �ختلافات في �سلوك �لخدمات مقابل �ل�سناعة 

عقب �لاأزمات. ومن �لمده�س �إلى حد ما �أن هذ� لم يبد هو 

�إذ جاء �لهبوط �لمقدر في �لخدمات م�سابها تماما  �لحال. 

بعد  �ل�سناعية  �لم�سافة  �لقيمة  في  �لم�سجل  للانخفا�س 

ونظر�   
27

�لعليا(. �للوحة   ،16-4 �لبياني  )�ل�سكل  �لاأزمات 

فاإن  و�ل�سناعة،  �لخدمات  ديناميكيتي  في  �لت�سابه  لهذ� 

�ختلاف م�ساهمات �لخدمات في �لناتج و�لتجارة لا تبدو 

تف�سير� محتملا. 

ومع ذلك، توجد �ختلافات تكوينية بين �لناتج و�لتجارة 

د�خل كل فئة من فئات »�ل�سلع �لم�سنعة«. ففي عينة من 

�إجمالي  عن  لة  مف�سّ بيانات  عنها  تو�فرت  �قت�ساد�   48

�لا�ستثمار �لثابت، تبين �أن �ل�سلع )�لر�أ�سمالية( �لمعمرة — 

مقي�سة بال�سلع �لا�ستثمارية �لتجارية — لا ت�سهم �سوى بما 

مقد�ره 8% من �إجمالي �لناتج �لمحلي. وفي نف�س مجموعة 

)�لر�أ�سمالية(  �ل�سلع  م�ساهمة  متو�سط  جاء  �لاقت�ساد�ت، 

نق�س  وبرغم   
28

.%18 مقد�ره  ما  �لو�رد�ت  في  �لمعمرة 

تغطية �لبيانات �إلى حد ما — حيث يمكن �إدر�ج 26 حالة 

فقط من �لاأزمات �لو�ردة في �لتحليل — فاإننا نقدم بع�س 

هذه  �لمكونات  �آثار  م�ساهمة  لتقدير  �لتقريبية  �لح�سابات 

في تف�سير خ�سائر �لو�رد�ت بعد �لاأزمات. 

ونبد�أ بالمعادلتين �لتاليتين:

GDPgth = shdurGDP
 × DURGDPgth

 

 + (1 – shdurGDP
) × OTHERGDPgth

 (7-4)

IMPgth = shdurIMP
 × DURIMPgth

 

+ (1 – shdurIMP
) × OTHERIMPgth

, (8-4)

بف�سل  �لخدمات  خ�سارة  من  قليلا  �أقل  �لكلية  �لناتج  خ�سارة  تاأتي     
27

�سمود �لاإنتاج �لزر�عي �أمام �لاأزمات. 

   لا يتماثل تعريف “�ل�سلع �لمعمرة” في بيانات �لتجارة و�لناتج نظر� 
28

د�ئما  يمكن  ولا  مختلفة،  بيانات  م�سادر  من  م�ستمدة  �ل�سلا�سل  هذه  لاأن 

مقارنتها. ومع ذلك، فمن غير �لمرجح �أن تف�سر هذه �لتعريفات �لاختلافات 

في م�ساهمات هذه �ل�سلع في �لو�رد�ت و�لناتج.   

t = 0
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حيث GDPgth و IMPgth  يمثلان معدلات �لفائدة في �إجمالي 

 shdurIMP
shdurGDP  و  

�لناتج �لمحلي و�لو�رد�ت، على �لتو�لي؛ و 

هما م�ساهمة �ل�سلع )�لر�أ�سمالية( �لمعمرة في �إجمالي 

 DURGDPgth
�لناتج �لمحلي و�لو�رد�ت، على �لتو�لي؛ و 

DURIMPgth هما معدل �لنمو في عن�سر �ل�سلع )�لر�أ�سمالية( 
و 

�لتو�لي؛  على  و�لو�رد�ت،  �لمحلي  �لناتج  لاإجمالي  �لمعمرة 

�لنمو في  OTHERIMPgth  هما معدل 
OTHERGDPgth  و  

و 

�لعنا�سر �لاأخرى لاإجمالي �لناتج �لمحلي و�لو�رد�ت، على 

�لتو�لي. 

�لمختلفة  �لمنتجات  و�رد�ت  مرونة  �أن  وبافتر��س 

كتابة  �إعادة  فيمكن   ،1 ت�ساوي  �لمحلي  �لناتج  لاإجمالي 

�لمعادلة )4-8( على �لنحو �لتالي

IMPgth = shdurIMP
 × DURGDPgth

 

 + (1 – shdurIMP
) × OTHERGDPgth

. (9-4)

وبطرح �لمعادلة )4-7( من �لمعادلة )4-9( يكون

IMPgth – GDPgth = (shdurIMP
 – shdurGDP

)

× (DURGDPgth
 – OTHERGDPgth

). (10-4)

على  �لناتج  �أثر  نعرّف   ،)10-4( �لمعادلة  �إلى  و��ستناد� 

و�لو�رد�ت  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  مكونات  تف�سير  مدى  �أنه 

�لمختلفة للاختلاف بين معدلات نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي 

في  �لاختلافات   )1( عاملين:  �إلى  ذلك  ويعود  و�لو�رد�ت. 

م�ساهمة �ل�سلع �لمعمرة في �لو�رد�ت و�إجمالي �لناتج �لمحلي، 

من  وغيره  �لمعمرة  �ل�سلع  عن�سر  نمو  في  و�لاختلافات   )2(

�لعنا�سر في �أعقاب �لاأزمات. فاإذ� كان �أي من هذه �لاختلافات 

ي�ساوي �سفر�، فمن غير �لممكن �أن يمثل �أثر �لمكونات تف�سير� 

لم�ساهدة خ�سائر �لو�رد�ت بعد تحييد �أثر �لناتج. 

نتائج   16-4 �لبياني  و�ل�سكل   9-4 �لجدول  ويعر�س 

هذه �لعملية. ويبين �ل�سكل 4-16 )�للوحة �ل�سفلى( د�لات 

عنا�سر  وبقية  و�لمعد�ت  �لاآلات  في  �لا�ستثمار  ��ستجابة 

�لا�ستثمار  وي�سجل   
29

للدفعات. �لمحلي  �لناتج  �إجمالي 

و�لمعد�ت،  �لاآلات  في  �سيما  لا  �لاأزمة،  بعد  ما  فترة  في 

�إجمالي  عنا�سر  بقية  �نخفا�س  من  بكثير  �أ�سد  �نخفا�سا 

�لفترة. وفي ما  �لناتج �لمحلي بعد �لاأزمة على مد�ر نف�س 

يتعلق بهذه �لعينة �لمنتقاة من �لاأزمات، يُظهر �لعمود )6( 

من �لجدول 4-9 �أنه يمكن لاأثر �لمكونات �أن يف�سر ما بين 

ومن  �لم�سروطة.  غير  �لو�رد�ت  خ�سائر  من   %13 �إلى   %�

�لمهم �أن ن�سع في �عتبارنا �أنه لا يتم ح�ساب هذه �لاآثار �إلا 

من و�قع �لم�ساهمات �لمختلفة للاآلات و�لمعد�ت و�سلوكها 

بعد �لاأزمات مقارنة ببقية عنا�سر �لناتج؛ وقد تندرج �آثار 

�لمعمرة.  �لا�ستهلاكية  �ل�سلع  و�أبرزها   – �أخرى  مكونات 

وف�سلا على ذلك، فقد تنعك�س �آثار �لمكونات بالفعل على 

�رتفاع مرونة �لو�رد�ت بالن�سبة للناتج، وهو ما �سمحنا به 

في مو��سفتنا �لاإح�سائية �لاأ�سا�سية. ومن ثم، فمن �لممكن 

�لمكونات  �أثر  بحجم  �لخا�سة  �لتقدير�ت  هذه  �أن  �عتبار 

تمثل حد� �سفليا. 

  في �سوء م�ساهمة �ل�سلع �لمعمرة في �إجمالي �لناتج �لمحلي، و�نخفا�س 
29

على  �لطلب  �نخفا�س  مقد�ر  نح�سب  �أن  �أي�سا  يمكننا  ككل،  �لمحلي  �لناتج 

عنا�سر �إجمالي �لناتج �لمحلي �لاأخرى في �أعقاب �لاأزمات. 

الجدول 4-9: خ�صائر الواردات واآثار المكونات

د�لة �لا�ستجابة �ل�سمنية

�لزمن

�إجمالي �لناتج 

�لمحلي

�لا�ستثمار في 

�أخرى�ل�سلع �لمعمرة

خ�سارة �لو�رد�ت 

�لفعلية

�أثر �لمكونات 

�لمقدر

ح�سة خ�سارة �لو�رد�ت 

�لتي تف�سرها �آثار 

�لمكونات

)1()2()3()4()�()6(

t ،8.0–0.007–0.088–0.018–0.091–0.024�سنة �لاأزمة

t + 10.0�1–0.28�–0.029–0.267–0.02�–9.2

t + 20.0�4–0.340–0.028–0.2�0–0.030–12.1

t + 30.0�0–0.234–0.033–0.1��–0.019–12.6

t + 40.048–0.160–0.038–0.1�3–0.012–7.7

t + 50.049–0.114–0.043–0.144–0.007–4.8

�لم�سدر: ح�سابات خبر�ء �سندوق �لنقد �لدولي.

ملحوظة: تُظهِر جميع �لتقدير�ت �لو�ردة في �لاأعمدة )1( و)2( و)4( دلالة �إح�سائية عند م�ستوى 1%. وتُجمع �لاأخطاء �لمعيارية )غير و�ردة( ح�سب �لاقت�ساد وي�سحح �ختلاف 

�آثار  �لتي تف�سرها  �لو�رد�ت  ��ستثمار مف�سلة. وتح�سب ح�سة خ�سارة  �لتي يتو�فر عنها بيانات  �لفرعية للاقت�ساد�ت و�لاأزمات  للعينة  �لفعلية  �لو�رد�ت  �لتباين. وتقدر خ�سارة 

�لمكونات في �لعمود )6( على �أنها �أثر �لمكونات �لمقدر في �لعمود )�( مق�سوما على خ�سارة �لو�رد�ت �لفعلية م�سروبا في 100.
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اأدلى رئي�س المجل�س التنفيذي بالنيابة بالتعليقات التالية في ختام مناق�صة المجل�س التنفيذي لتقرير اآفاق الاقت�صاد 

العالمي في 20 �صبتمبر 2010

ق
ح

مل

�لاقت�صاد  تعافي  �أن  �إلى  �لتنفيذيون  �لمديرون  �أ�صار 

�لعالمي م�صتمر بما يتفق مع �لتوقعات ب�صكل عام، بالرغم 

ويفقد  �لمالية.  �لاأ�صو�ق  ت�صوب  �لتي  �لا�صطر�بات  من 

�لتعافي زخمه موؤقتا �أثناء �لن�صف �لثاني من 2010 و�صوف 

يبقى �صعيفا على �لاأرجح خلال �لن�صف �لاأول من 2011، 

�لا�صتثنائية  �ل�صيا�صات  من  �لمتاح  �لدعم  لان�صحاب  نظر� 

تدريجيا. ورحب �لمديرون بموؤ�شر�ت بدء ��صتعادة �لاأو�صاع 

�لمالية طبيعتها، بدعم من تن�صيق �ل�صيا�صات و�لت�شريحات 

بتركيز ت�صحيح �أو�صاع �لمالية �لعامة في �أوروبا في فترة 

تتو�فر  �أقوى  عالمي  تعاف  تحقيق  يت�صنى  وحتى  �لبد�ية. 

له مقومات �لا�صتمر�ر ذ�تيا �صوف يتعين �إحر�ز �لتقدم في 

و�لعالمي،  �لد�خلي  �لم�صتويين  على  �لطلب  تو�زن  �إعادة 

مدعوما بنظم مالية �صليمة.    .

وذكر �لمديرون �أن �لتفاوت �لملحوظ في قوة �أد�ء �لنمو 

�صوف ي�صتمر على �لاأرجح. فالتعافي في معظم �لاقت�صاد�ت 

�لمتقدمة وعدد قليل من �قت�صاد�ت �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة ي�صير 

كبيرة  د�خلية  ت�صحيحية  �إجر�ء�ت  وهناك  بطيئة،  بخطى 

لا يز�ل يتعين �تخاذها لاإعادة �لتو�زن �لد�خلي بالانتقال 

من نمو تدعمه �لدفعات �لتن�صيطية �إلى نمو يقوده �لقطاع 

�لخا�ص. ومن جهة �أخرى، لا يز�ل �لنمو قويا في �لعديد من 

�قت�صاد�ت �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة و�لبلد�ن �لنامية، مرتكز� في 

ذلك على تح�صن �أطر �ل�صيا�صات �لاقت�صادية �لكلية ور�صوخ 

�لدعائم �لمالية. ولكن مخاطر �لتطور�ت �ل�صلبية �لمحيطة 

بالنمو �لعالمي على �لمدى �لق�صير لا تز�ل كبيرة ومكثفة 

كثافة  �إلى  يرجع  �لذي  �لاأمر  �لمتقدمة.  �لاقت�صاد�ت  في 

�لاأ�صو�ق  �لمالية، وه�صا�صة  �لاأ�صو�ق  �ليقين في  �أجو�ء عدم 

في  بالديون  �لتمويل  ن�صب  �نخفا�ص  و��صتمر�ر  �لعقارية، 

قطاع �لاأ�شر، وثبات �لبطالة على �رتفاعها. غير �أن حدوث 

تباطوؤ عالمي حاد، بما في ذلك حدوث ركود �أو �نكما�ص في 

�لاقت�صاد�ت �لمتقدمة، لا يز�ل يبدو بعيد �لاحتمال. 

�لعامة  �لمالية  �أو�صاع  �أن �صبط  و�تفق �لمديرون على 

هو من �أهم �لاأولويات في �لبلد�ن �لتي تعاني من م�صتويات 

�لدين �لعام �لمرتفعة ن�صبيا. و�أبرزو� �لحاجة �لما�صة لاعتماد 

��صتر�تيجيات موثوقة ل�صبط �أو�صاع �لمالية �لعامة وتثبيت 

خلال  من  ذلك  في  بما  �لمتو�صط،  �لمدى  على  �لدين  ن�صبة 

�لت�شريعات عند �للزوم. وفي �لوقت نف�صه، ينبغي ل�صانعي 

من  يلزم  ما  لاتخاذ  ��صتعد�د  على  يكونو�  �أن  �ل�صيا�صات 

�لعالمي  �لنمو  �إذ� ظهر ما يهدد بتباطوؤ كبير في  �إجر�ء�ت 

يتجاوز �لم�صتوى �لمتوقع. وفي هذ� �لخ�صو�ص، يمكن �لنظر 

في  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع  �صبط  تد�بير  تنفيذ  �إرجاء  في 

لتحمل  و�لم�صد�قية  �لمالي  �لحيز  لها  يتو�فر  �لتي  �لبلد�ن 

�لتلقائي  �لتثبيت  لاأدو�ت  �ل�صماح  وينبغي  �لتاأجيل.  هذ� 

�لاأكثر عر�صة  �لبلد�ن  با�صتثناء  �لبلد�ن  بالعمل في جميع 

�أو�صاع  للمخاطر. و�صدد �لمديرون على �أن خطط ت�صحيح 

على  تقوم  �أن  ينبغي  �لمتو�صط  �لمدى  على  �لعامة  �لمالية 

�إ�صلاحات  �أ�صا�ص توقعات و�قعية للنمو و�أن تنطوي على 

للحد من بر�مج �لاإنفاق �لمتنامية ب�شرعة كبر�مج معا�صات 

�ل�شريبية  و�لحو�فز  �لحكومية  �ل�صحية  و�لرعاية  �لتقاعد 

بغية دعم �إمكانات �لعر�ص في �لاقت�صاد وتثبيط �لدين.

�لمديرون  ر�أى  �لمكبوحة،  �لت�صخم  �صغوط  ظل  وفي 

عموما �أنه ينبغي �أن تظل �ل�صيا�صات �لنقدية تي�صيرية �إلى 

حد كبير في معظم �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة، بما في ذلك من 

خلال �تخاذ تد�بير غير تقليدية �إذ� �قت�صى �لاأمر، و�أن تكون 

خط �لدفاع �لاأول �صد �أي �صعف ي�صيب �لن�صاط �لاقت�صادي 

�لدفعات  �إلغاء  ��صتمر�ر  �لمتوقع مع  �لم�صتوى  بما يتجاوز 

�قت�صاد�ت  �أما في  �لعامة.  �لتن�صيطية �لمقدمة من �لمالية 

�لاأ�صو�ق �ل�صاعدة �لتي تو�جه ت�صاعد� في �صغوط �لت�صخم 

�أو �أ�صعار �لاأ�صول، فقد ظل ت�صديد �لاأو�صاع �لنقدية ملائما 

على وجه �لعموم. و�صوف يتعين على كل �لاقت�صاد�ت كذلك 

على  يترتب  ما  تر�عي  �أن  �لنقدية  �ل�صيا�صات  تحديد  عند 

�لاأ�صو�ق  في  و�لتطور�ت  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع  ت�صحيح 

�لمالية و�أ�صو�ق �لاأ�صول من �نعكا�صات على �لت�صخم. 

و�أكد �لمديرون �لحاجة �لما�صة لا�صتعادة �صحة �لقطاع 

�لمالي و�لتقدم في تنفيذ �لاإ�صلاحات �لتنظيمية على �أ�صا�ص 

من�صق، لا �صيما بين �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة. ومن �لاأولويات 

�لتي ينبغي توخيها لتعجيل �لخروج من مرحلة �لاعتماد 

على �لدعم من �لمالية �لعامة ومعالجة �لم�صكلات �لموروثة 

�إعادة هيكلة �لموؤ�ص�صات �لمالية �ل�صعيفة وت�صوية �أو�صاعها؛ 

وتنفيذ �إجر�ء�ت لدعم كفاية ر�أ�ص �لمال و�ل�صيولة و��صتقر�ر 

�لمو�رد �لتمويلية في �لبنوك؛ وزيادة تن�صيق �لرقابة لتجنب 

المناق�صة التي اأجراها المجل�س التنفيذي ل�صندوق النقد 

الدولي حول اآفاق الاقت�صاد المتوقعة في �صبتمبر 2010
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�شرعة ت�صخم �ل�صدمات عبر �لحدود. ويتعين تحقيق تقدم 

�إطار قوي للتنظيم �لمالي لدعم ثقة  �إن�صاء  �أكبر في �صياق 

�ل�صوق وتعزيز �لا�صتقر�ر �لمالي �لعالمي.

�لاأجل  في  �لنمو  �حتمالات  تعزيز  �أن  �لمديرون  و�أكد 

�ل�صيا�صات  تنفيذ  في  �لتقدم  تحقيق  على  يعتمد  �لمتو�صط 

�لطلب  �إعادة  تو�زن  لعملية  قوية  دفعة  لاإعطاء  �لهيكلية 

�لعالمي. وفي هذ� �لخ�صو�ص، �صوف يتعين على �لعديد من 

�قت�صاد�ت �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة �أن تعيد توجيه �أن�صطتها �أكثر 

نحو �لطلب �لمحلي، ولا يرجع ذلك لاأن تعافي �لو�رد�ت في 

�لاقت�صاد�ت �لمتقدمة �صيظل على �لاأرجح قا�شر� عن بلوغ 

�لم�صتويات �ل�صائدة قبل �لاأزمة فقط، و�إنما لكي يت�صنى لها 

�لا�صتهلاكية  �حتياجاتها  يلبي  متو�زن  نمو  تحقيق  كذلك 

و�لا�صتثمارية. �أما في �لاقت�صاد�ت ذ�ت �لفو�ئ�ص �لخارجية 

�لمفرطة ف�صوف ي�صتتبع ذلك �ل�صماح بزيادة مرونة �أ�صعار 

�لاأمو�ل  روؤو�ص  تدفق  ��صتمر�ر  نتيجة  و�رتفاعها  �ل�شرف 

�لد�خلة، مع حماية �لا�صتقر�ر �لمالي باتخاذ تد�بير �حتر�زية 

كلية �أو غير ذلك من �لتد�بير �لموجهة. و�صوف يتعين �إجر�ء 

تعزيز  �أجل  من  �لتد�بير  لهذه  مكملة  هيكلية  �إ�صلاحات 

�لمثلى  �لاأنماط  نحو  و�لتحول  �لاجتماعي  �لاأمان  �صبكات 

للادخار و�لا�صتثمار. وعلى نف�ص �لغر�ر، �صوف يتعين على 

�أن  �لاقت�صاد�ت ذ�ت �لعجز �لمفرط في ح�صاباتها �لجارية 

تتخذ تد�بير لاإعطاء دفعة ل�صافي �ل�صادر�ت. ومن �لعنا�شر 

�أو�صاع  ت�صحيح  مو��صلة  �أي�صا  �ل�صاأن  هذ�  في  �لاأ�صا�صية 

�لمالية �لعامة وتنفيذ �إ�صلاحات �لقطاع �لمالي �لتي توؤدي 

�إلى تثبيط �لاإنفاق �لمفرط.

للنمو  �لمعزِّزة  �لهيكلية  �ل�صيا�صات  �أن  �لمديرون  وذكر 

على �لمدى �لمتو�صط يمكن �أن ت�صاهم في �إعادة �ل�صيا�صات 

�لاقت�صاد�ت  �لطبيعي في  �إلى و�صعها  �لكلية  �لاقت�صادية 

�لمتقدمة. ومن �لمفتر�ص �أن يتمثل هدف �صيا�صات �أ�صو�ق 

�أ�صو�ق  في  تكميلية  �إ�صلاحات  باإجر�ء  �لمقترنة  �لعمل، 

�لنمو  وتعزيز  �لمناف�صة  زيادة  في  و�لخدمات،  �لمنتجات 

عن  للعاطلين  �لكافي  �لدعم  توفير  مع  �لوظائف  و�إن�صاء 

�لعمل.

لمو��صلة  �لق�صوى  �لاأهمية  على  �لمديرون  و�صدد 

وتن�صيقها  �ل�صيا�صات  م�صتوى  على  �لجهود  بذل 

خلال  �أهميته  ثبتت  �لذي  �لاأمر   — وعالميا  �إقليميا 

�لديون  �أ�صو�ق  ��صطر�بات  و�أثناء  �لعالمية  �لاأزمة 

�ل�صيادية في �أوروبا موؤخر�. وبينما تختلف متطلبات 

�ل�صيا�صات حاليا �ختلافا كبير� بين �لبلد�ن �لمختلفة، 

لبلوغ  معا  �لعمل  مو��صلة  �لعالم  بلد�ن  على  يتعين 

�لهدف �لم�صترك �لمتمثل في تحقيق نمو متو�زن وقوي 

على �أ�صا�ص قابل للا�صتمر�ر على �لمدى �لمتو�صط. وقد 

�ل�صلبية  �لاآثار  تجنب  �شرورة  �أي�صا  �لمديرون  �أكد 

وممار�صة �لحمائية في �لتجارة و�لا�صتثمار.
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وتوقعات  تاريخية  بيانات  �لإح�صائي  �لملحق  يقدم 

�قت�صادية، ويتاألف من خم�صة �أق�صام هي �لفتر��صات، وما 

�لبلد�ن،  وت�صنيف  �لمتبعة،  و�لأعر�ف  و�لبيانات  �لجديد، 

و�لجد�ول �لإح�صائية. 

�لتي  للافتر��صات  تلخي�صا  �لأول  �لق�صم  ويت�صمن 

�لتقدير�ت و�لتوقعات للفترة 2011-2010،  تقوم عليها 

و�ل�صيناريو متو�صط �لأجل للفترة 2012–2015. ويعر�ض 

�لق�صم �لثاني و�صفا موجز� للتغير�ت �لتي طر�أت على قاعدة 

�لثالث  �لق�صم  يقدم  بينما  �لإح�صائية،  �لبيانات و�لجد�ول 

ح�صاب  في  �لم�صتخدمة  و�لأعر�ف  للبيانات  عاما  و�صفا 

�لر�بع ت�صنيف  �لق�صم  �لقُطرية �لمجمعة. ويلخ�ض  �لأرقام 

�لبلد�ن �صمن �لمجموعات �لمختلفة �لو�ردة في تقرير �آفاق 

�لاقت�صاد �لعالمي.

فيت�صمن  �لرئي�صي،  �لق�صم  وهو  �لأخير،  �لق�صم  �أما 

�أ�صا�ض  على  بياناتها  �أعُدت  �لتي  �لإح�صائية  �لجد�ول 

�لمعلومات �لمتاحة حتى  �آخر �صبتمبر 2010. وعلى �صبيل 

�لتي�صير فقط، تظهر �لأرقام �لمتعلقة بعام 2010 وما بعده 

�لتاريخية؛  �لبيانات  في  �لمتوخاة  �لتحديد  درجة  بنف�ض 

�أن  يفتر�ض  فلا  توقعات،  مجرد  �لأرقام  هذه  كانت  ولما 

تكون على نف�ض �لدرجة من �لدقة.   

الفترا�صات 

يُفتر�ض ��صتمر�ر ثبات �أ�صعار �ل�صرف �لفعلية �لحقيقية 

في �لقت�صاد�ت �لمتقدمة عند م�صتوياتها �لمتو�صطة خلال 

وبالن�صبة   .2010 �صبتمبر   1 �إلى  �أغ�صط�ض   4 من  �لفترة 

بلوغ  �إلى  �لفتر��صات  هذه  ت�صير  و2011،   2010 لعامي 

متو�صط �صعر تحويل �لدولر �لأمريكي مقابل وحدة حقوق 

تحويل  �صعر  ومتو�صط  و1.520،   1.516 �لخا�صة  �ل�صحب 

�لدولر �لأمريكي مقابل �ليورو 1،308 و1.284، ومتو�صط 

�صعر تحويل �لين مقابل �لدولر �لأمريكي هو 88.5 و84.2، 

على �لتو�لي.  

�لنفط، فمن �لمفتر�ض بلوغه 76.20  �صعر  �أما متو�صط 

للبرميل  دولر�  و78.75   2010 عام  في  للبرميل  دولر� 

في عام 2011.

تنفيذ  �لوطنية  �ل�صلطات  مو��صلة  كذلك  ويفتر�ض 

�شرحا  �ألف-1  �لإطار  ويقدم  لديها.  �لمعتمدة  �ل�صيا�صات 

و�لتي  �ل�صيا�صات  �صعيد  على  تحديد�  �لأكثر  للافتر��صات 

ت�صتند �إليها �لتوقعات في �قت�صاد�ت مختارة. 

لاأ�صعار �لفائدة، من �لمفتر�ض بلوغ متو�صط  وبالن�صبة 

�لود�ئع  على  )ليبور(  لندن  بنوك  �ل�صائد بين  �لفائدة  �صعر 

�لأمريكي 0.6% في عام 2010  �أ�صهر بالدولر  لمدة �صتة 

و0.8% في عام 2011، ومتو�صط �صعر �لفائدة على �لود�ئع 

�أ�صهر باليورو 0،8% في عام 2010، و1% في  لمدة ثلاثة 

عام 2011، ومتو�صط �صعر �لفائدة على �لود�ئع لمدة �صتة 

�أ�صهر بالين �لياباني 0.6% في عام 2010، و0.4% في عام 

 .2011

مجل�ض  قرر  �ليورو،  عملة  با�صتحد�ث  يتعلق  وفيما 

�أ�صعار  �لتحاد �لأوروبي في 31 دي�صمبر 1998 �أن تكون 

�لبلد�ن  وعملات  �ليورو  بين  �لنهائية  �لثابتة  �لتحويل 

يلي  فيما  مبين  هو  كما  ��صتخد�مه  �أقرت  �لتي  �لأع�صاء 

�عتبار� من �أول يناير 1999.

�صلن نم�صاوي   13.7603 = 1 يورو 

فرنك بلجيكي   40.3399 =  

1
جنيه قبر�صي   0.585274 =  

مارك �ألماني    1.95583 =  

ماركا فنلندية       5.94573 =  

فرنك فرن�صي    6.55957 =  

 
2
در�خمة يونانية   340.750 =  

جنيه �آيرلندي    0.787564 =  

ليرة �إيطالية    1.936.27 =  

فرنك لك�صمبرغ   40.3399 =  

3
ليرة مالطية   0.42930 =  

غيلدر هولندي   2.20371 =  

�إ�صكودو برتغالي    200.482 =  

4
كورونا �صلوفاكية     30.1260 =  

5
تولر �صلوفيني   239.640 =  

بيزيتا �إ�صبانية   166.386 =           

 تحدد في �أول يناير 2008. 
1

 تحدد في �أول يناير 2001. 
2

 تحدد في �أول يناير 2008. 
3

 تحدد في �أول يناير 2009. 
4

 تحدد في �أول يناير 2007.
5
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ب�صاأن بع�ض  التوقعات  اإليها  ا�صتندت  التي  القت�صادية  ال�صيا�صات  افترا�صات  األف-1:  الإطار 

القت�صادات المختارة

افترا�سات �سيا�سة المالية العامة

�لأجل  ق�صيرة  �لعامة  �لمالية  �صيا�صة  �فتر��صات  ت�صتند 

�لمو�زنات  �إلى  �لعالمي  �لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  �لم�صتخدمة 

�لمعلنة ر�صميا و�لمعدلة ح�صب �لفروق بين �فتر��صات �لقت�صاد 

�إير�د�ت �لمالية �لعامة وفقا لل�صلطات  �لكلي و�لتوقعات ب�صاأن 

توقعات  وتنطوي  �لدولي.  �لنقد  �صندوق  وخبر�ء  �لوطنية 

�لمالية �لعامة في �لأجل �لمتو�صط على تد�بير �ل�صيا�صات �لتي 

لخبر�ء  �لكافية  �لمعلومات  تتو�فر  ل  وحينما  تنفيذها.  يرجح 

�ل�صندوق لتقدير خطط �ل�صلطات ب�صاأن �لمو�زنة وتوقعات تنفيذ 

لم  ما  �لهيكلي،  �لأولي  �لر�صيد  تغير  عدم  يُفتر�ض  �ل�صيا�صات، 

يلي عر�صا لفتر��صات محددة  يذكر خلاف ذلك. ونقدم فيما 

ت�صتخدم في بع�ض �لقت�صاد�ت �لمتقدمة )ر�جع �أي�صا �لجد�ول 

�لملحق  في   »9 »باء  و  »باء-7«،  و  »باء-6«،  و  »باء-5«، 

�لإقر��ض  ب�صافي  �لمعنية  �لبيانات  على  للاطلاع  �لإح�صائي 

1
و�لقتر��ض في �لمالية �لعامة و�لأر�صدة �لهيكلية(.

مو�زنة  نتائج  �إلى   2010 تنبوؤ�ت  ت�صتند  �لاأرجنتين: 

خبر�ء  ويفتر�ض  �ل�صندوق.  خبر�ء  و�فتر��صات   2009

ل�صنة  �للاحقة  �ل�صنو�ت  �ل�صيا�صات في  �ل�صندوق عدم تغير 

�لمو�زنة.

مو�زنة  �إلى  �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  �أ�صتر�ليا: 

 ،2010 لعام  �لقت�صادي  �لو�صع  وبيان   ،2011-2010

و�لآفاق �لقت�صادية و�لمالية �لعامة في �لفترة �ل�صابقة على 

�لنتخابات عام 2010 ، و�إلى توقعات خبر�ء �ل�صندوق.

 2010 لعام  �لعامة  توقعات �لمالية  ت�صتند  �لنم�صا: 

�لإطار  في  �لفروق  ح�صب  �لمعدلة  �ل�صلطات،  مو�زنة  �إلى 

�لقت�صادي �لكلي �لذي حدده خبر�ء �ل�صندوق.  وبالن�صبة 

لعام 2011، يدرج خبر�ء �ل�صندوق حدود �لإنفاق �لق�صوى 

ومدخر�ت  �لبرلمان(  من  )�لمعتمدة  �لمركزية  للحكومة 

برنامج �لتاأمين �ل�صحي لجميع �ل�صنو�ت )2015-2011(. 

بلجيكا: توقعات عام 2010 هي تقدير�ت خبر�ء �صندوق 

�لنقد �لدولي �لمبنية على مو�زنات عام 2010 �لتي �عتمدها 

�لمقاطعات  م�صتوى  على  و�لبرلمانات  �لفيدر�لي  �لبرلمان 

�لتفاقية فيما بين �لحكومات  و�لجاليات، و�لمعززة بموجب 

”Intergovernmental Agreement“ ل�صنة 2010-2009. 
�ل�صندوق  خبر�ء  تقدير�ت  هي  �للاحقة  �ل�صنو�ت  وتوقعات 

بفر�ض عدم تغير �ل�صيا�صات.

�إلى قانون �لمو�زنة  �لبر�زيل: ت�صتند تنبوؤ�ت عام 2010 

و�فتر��صات خبر�ء �ل�صندوق. ويفتر�ض خبر�ء �ل�صندوق عدم 

تغير �ل�صيا�صات في �ل�صنو�ت �للاحقة ل�صنة �لمو�زنة، مع زيادة 

�ل�صتثمار�ت �لعامة تم�صيا مع ما تعتزم �ل�صلطات تنفيذه.  

�ل�صيناريو  تنبوؤ�ت  با�صتخد�م  �لتوقعات  تحدد  كند�: 

بعنو�ن   -2010 عام  لمو�زنة  بيان  �أحدث  في  �لأ�صا�صي 

”Leading the Way on Jobs and Growth“ )في �لطليعة 
خبر�ء  ويدخل  �لنمو(.  وتحقيق  �لعمل  فر�ض  �إيجاد  نحو 

�ل�صندوق بع�ض �لتعديلات على هذه �لتنبوؤ�ت ح�صب �لفروق 

خبر�ء  تنبوؤ�ت  وتت�صمن  �لكلية.  �لقت�صادية  �لتوقعات  في 

“وز�رة  �أ�صدرتها  �إح�صائية  بيانات  �آخر  �أي�صا  �ل�صندوق 

�لمالية �لكندية” (Finance Canada) و”موؤ�ص�صة �لإح�صاء 

�لكندية” (Statistics Canada) ، بما في ذلك نتائج �لمو�زنة 

�لفيدر�لية ومو�زنات �لمقاطعات و�لأقاليم حتى نهاية �لربع 

�لأول من عام 2010.  

يفتر�ض   2011-2010 �لمالية  لل�صنة  بالن�صبة  �ل�صين: 

في �لحكومة مو��صلة تطبيق برنامج �لدفعة �لتن�صيطية �لمالية 

�لتي �أعلنت عنها في �أو�خر 2008 و��صتكمالها، و�إن كان نق�ض 

�لتفا�صيل �لمعلنة عن هذه �لإجر�ء�ت يت�صبب في تعقيد عملية 

�لتحليل �لتي يجريها خبر�ء �ل�صندوق. وبالتحديد ل يفتر�ض 

خبر�ء �ل�صندوق �صحب هذه �لدفعة �لتن�صيطية في 2010 ومن 

ثم ل يُتوقع �إعطاء دفعة تن�صيطية كبيرة من �لمالية �لعامة. 

ذلك  على  �صيترتب   2011 في  �لتن�صيطية  �لدفعة  �صحب  ومع 

دفعة مالية �صالبة بنحو 1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي )نتيجة 

�رتفاع �لإير�د�ت و�نخفا�ض �لم�شروفات(. 

�أحدث  مع   2011-2010 توقعات  تت�صق  �لد�نمرك: 

�لتي  �لقت�صادية  و�لتوقعات  للمو�زنة  �لر�صمية  �لتقدير�ت 

ترتكز عليها، و�لمعدلة ح�صبما يكون ملائما وفق �لفتر��صات 

من  للفترة  وبالن�صبة  �ل�صندوق.  لخبر�ء  �لكلية  �لقت�صادية 

2012-2015، تت�صمن �لتوقعات �أهم �صمات خطة �لمالية 

�لعامة متو�صطة �لأجل ح�صبما وردت في »برنامج �لتقارب 

2009« (Convergence Program) �لذي �أعدته �ل�صلطات 

وقدمته للاتحاد �لأوروبي. 

عام  مو�زنة  �إلى   2010 عام  توقعات  ت�صتند  فرن�صا: 

 (Stability »2010 وعلى �آخر تحديثات »برنامج �ل�صتقر�ر

�لفتر��صات  في  للفروق  وفقا  تعديلها  تم  وقد   Program)

�لممكن  �لناتج  ناق�صا  �لفعلي  �لناتج  باأنها  �لناتج  فجوة  ف 
ّ
تعر   

1 

كن�صبة  �لهيكلية  �لأر�صدة  �لممكن. ويعبر عن  �لناتج  كن�صبة مئوية من 

مئوية من �لناتج �لممكن. و�لر�صيد �لهيكلي للمو�زنة هو مركز للمو�زنة 

�لممكن.  �لناتج  �لفعلي مع  �لناتج  تو�فق م�صتوى  �إذ� ما  �صيتحقق  �لذي 

�لتد�بير  �آثار  ت�صمل  للمو�زنة  �لهيكلي  �لر�صيد  في  �لتغير�ت  فاإن  لذلك 

وتكاليف  �لفائدة  �أ�صعار  في  �لتقلبات  و�أثر  �لعامة،  للمالية  �لموؤقتة 

�لمو�زنة.  ر�صيد  في  �لدورية  غير  �لأخرى  و�لتقلبات  �لدين  خدمة 

وت�صتند عمليات �حت�صاب �لر�صيد �لهيكلي للمو�زنة �إلى تقدير�ت خبر�ء 

�ل�صندوق لإجمالي �لناتج �لمحلي �لممكن ومرونة �لإير�د�ت و�لنفقات 

�لملحق  �لعالمي،  �لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  �أكتوبر 1993 من  عدد  )ر�جع 

ف �صافي �لدين باأنه �إجمالي �لدين ناق�صا �لأ�صول �لمالية 
َّ
�لأول(. ويُعر

�لجتماعي.  �ل�صمان  تاأمين  �أ�صول نظام  ت�صمل  �لتي  �لعامة  للحكومة 

وهناك قدر كبير من عدم �ليقين يحيط بتقدير�ت فجوة �لناتج و�لر�صيد 

�لهيكلي  للمو�زنة.  



�لملحق �لإح�صائي

165 �صندوق النقد الدولي  | �أكتوبر 2010	 	

�للاحقة  �ل�صنو�ت  توقعات  وتت�صمن  �لكلية.  �لقت�صادية 

�لجارية  لل�صيا�صات  �لدولي  �لنقد  �صندوق  خبر�ء  تقييم 

وتنفيذ تد�بير �لت�صحيح �لمعلنة.  

�ألمانيا: ت�صتند توقعات عام 2010 �إلى مو�زنة 2010 

�لذي  �لكلي  �لقت�صادي  �لإطار  في  �لفروق  وفق  و�لمعدلة 

�لتن�صيط  تد�بير  تنفيذ  وتقدير�ت  �ل�صندوق  خبر�ء  و�صعه 

 2011 لعام  �ل�صندوق  خبر�ء  توقعات  وتر�عي  �لمالي. 

وما بعده �لخطة �لتي �عتمدتها �ل�صلطات لمو�زنة �لحكومة 

�لإطار  في  �لفروق  ح�صب  و�لمعدلة  �لأ�صا�صية،  �لفيدر�لية 

�لقت�صادي �لكلي �لذي و�صعه خبر�ء �ل�صندوق و�فتر��صات 

و�لحكومات  �لوليات  حكومات  في  �لمالية  �لتطور�ت 

ذ�ت  و�ل�صناديق  �لجتماعي،  �لتاأمين  ونظام  �لمحلية، 

�لأغر��ض �لخا�صة. 

و�لمالية  �لكلية  �لقت�صادية  �لتوقعات  تت�صق  �ليونان: 

�لمتفق  �ل�صيا�صات  مع  �لمتو�صط  �لمدى  وعلى   2010 لعام 

»�تفاق  �صياق  في  و�ل�صلطات  �ل�صندوق  خبر�ء  بين  عليها 

�لعامة  �لمالية  توقعات  وتفتر�ض  �لئتماني.«  �ل�صتعد�د 

�إجر�ء ت�صحيح مالي مركز في بد�ية �لفترة في عام 2010 

ويُتوقع   .2013-2011 �لفترة  في  �أخرى  تد�بير  تتبعه 

بلوغ �لنمو �أدنى م�صتوياته في �أو�خر عام 2010 ثم �رتد�ده 

م�صتويات  ت�صجيل  في  ويبد�أ  ليتح�صن  ذلك،  بعد  تدريجيا 

موجبة عام 2012. 

ت�صتند  �لخا�صة:  �لاإد�رية  �ل�صينية  كونغ  هونغ  منطقة 

�لتوقعات على توقعات �لمالية �لعامة متو�صطة �لأجل �لتي 

و�صعتها �ل�صلطات.

هنغاريا: تقوم �لتنبوؤ�ت لعام 2010 على �أ�صا�ض تنفيذ 

مناق�صتهما  تمت  �للذين  �لكلي  �لقت�صاد  و�إطار  �لمو�زنة 

�لئتماني.  �ل�صتعد�د  لتفاق  �ل�صاد�صة  �لمر�جعة  �أثناء 

ويفتر�ض خبر�ء �ل�صندوق �تخاذ تد�بير �إ�صافية �إلى جانب 

�لتد�بير �لتي حددتها �ل�صلطات للفترة من 2015-2011: 

1.75% من �إجمالي �لناتج �لمحلي في عام 2011 لتحقيق 

هدف �لمالية �لعامة �لذي يعادل 2.8% من �إجمالي �لناتج 

�أو�صاع  ��صتقر�ر  ل�صمان  �لمتو�صط  �لأجل  وفي  �لمحلي، 

�لمالية �لعامة 

�لهند: ت�صتند �لبيانات �لتاريخية �إلى �لبيانات �لمتاحة 

�لمعلومات  �إلى  �لتوقعات  وت�صتند  �لمو�زنة.  تنفيذ  عن 

�ل�صلطات  �لتي و�صعتها  �لعامة  �لمتاحة عن خطط �لمالية 

خبر�ء  �فتر��صات  ح�صب  �لتعديلات  بع�ض  �إدخال  مع 

ذ�تها  حد  في  �لمو�زنة  على  �لتوقعات  وترتكز  �ل�صندوق. 

وعلى �لمر�جعة ن�صف �ل�صنوية للمو�زنة. وتدرج �لبيانات 

على م�صتوى �لحكومات دون �لمركزية بفارق زمني ي�صل 

�لحكومة  بيانات  �إعد�د  يُ�صتكمل  ل  وبالتالي  �صنتين؛  �إلى 

�إعد�د  بعد فترة طويلة من  �إل  �لنهائية  �لعامة في �صيغتها 

عن  �ل�صندوق  عر�ض  ويختلف  �لمركزية.  �لحكومة  بيانات 

يتعلق  فيما  �صيما  ل  �لهندية،  �لقومية  �لح�صابات  بيانات 

باإعانات �لدعم وبع�ض �لقرو�ض �لمعينة.

�إندوني�صيا: جاءت نتائج عجز �لمالية �لعامة �لكلي لعام 

�لتقديري.  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من   %1،6 بن�صبة   2009

وكانت هذه �لنتائج �أقل من عجز �لمو�زنة �لمعدلة، مما يرجع 

م�صتويات  وتر�جع  �لفائدة  مدفوعات  �نخفا�ض  �إلى  غالبا 

�لأخرى.  �لإنفاق على �لموظفين، و�ل�صلع �لمادية، و�لنفقات 

وقد تم تنفيذ حو�لي 85% من تد�بير �لتن�صيط �لمالي �لمعلنة 

لعام 2009 )1،1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(، حيث �صكلت 

�لتد�بير �لمتخذة على جانب �لإير�د�ت ثلاثة �أرباع مجموعة 

�لمو�زنة  م�شروع  ويتوخى  تقريبا.  �لتن�صيطية  �لتد�بير 

يتوقعه  مما  �أعلى  �لمو�زنة   في  عجز�   2010 لعام  �لمعدلة 

خبر�ء �ل�صندوق. وت�صتند توقعات خبر�ء �ل�صندوق �إلى وجود 

�حتياطي وقائي من  �لأد�ء �ل�صابق �لمتمثل في تنفيذ �لمو�زنة 

�أن يكون عجز �لمو�زنة في 2010  �لمنقو�ض، فمن �لمرجح 

�أقل من �لهدف �لمعلن للعجز. وتبلغ توقعات خبر�ء �ل�صندوق 

للعجز �لكلي حو�لي 1،5% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

�إلى   2010 لعام  �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  �آيرلند�: 

و�لفروق  �لمالي  �لقطاع  دعم  ح�صب  �لمعدلة   2010 مو�زنة 

من  كل  و�صعها  �لتي  �لكلية  �لقت�صادية  �لفتر��صات  في 

عام  من  �لوقت  هذ�  وحتى  و�ل�صلطات.   �ل�صندوق  خبر�ء 

2010، قامت �لحكومة ب�صخ 22 مليار يورو تقريبا كروؤو�ض 

 (Central أمو�ل للبنوك. وقد قرر مكتب �لإح�صاء �لمركزي�

�لمبلغ  من  يورو  مليار   8.3 �إدر�ج   Statistics Office)
�لمذكور �لبالغ 22 مليار يورو على جانب �لم�شروفات في 

�لمو�زنة. و�صوف تتحدد �لمعالجة �لإح�صائية للمبلغ �لمتبقي 

توقعات خبر�ء  فاإن  �لأ�صا�ض،  هذ�  وعلى  في مرحلة لحقة. 

�ل�صندوق تدرج مبلغ 8.3 مليار يورو �صمن �لعجز �لم�صجل 

توقعات  فاإن   ،2012-2011 �إلى  وبالن�صبة    .2010 عام 

�لت�صحيح  �ل�صندوق تاأخذ في �لح�صبان معظم جهود  خبر�ء 

�لتي �أعلنتها �ل�صلطات في “تحديث برنامج �ل�صتقر�ر” رغم 

�أن ثُلُثي هذه �لتد�بير لم يتحدد بعد �أو تو�فق عليه �لحكومة. 

محددة  تد�بير   غياب  وفي  �لتوقعات  فترة  لبقية  وبالن�صبة 

�لح�صبان  تاأخذ في  ل  �لتوقعات  فاإن  �لخ�صو�ض،  على وجه 

�ل�صلطات عن  �أعلنت  �إ�صافية في �لمو�زنة. وقد  �أي تعديلات 

من  �أقل  �إلى  �لعجز  لخف�ض  �إ�صافية  �إجر�ء�ت  �تخاذ  عزمها 

�لناتج �لمحلي بحلول عام 2014 وحددت  �إجمالي  3% من 

يز�ل  ل  ولكن  فيها،  وفور�ت  تحقيق  يمكن  و��صعة  مجالت 

وو�صعها  �لأمر  هذ�  لتحقيق  �للازمة  �لتد�بير  تحديد  عليها 

مو�صع �لتنفيذ. 
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الإطار األف-1 )تتمة(

قانون  تاأثير  �لعامة  �لمالية  توقعات  تت�صمن  �إيطاليا: 

للفترة  �لمالي  �لت�صحيح  وتد�بير   2010 لعام  �لمو�زنة 

 2010 مايو  في  �لحكومة  �عتمدتها  �لتي   2013-2010

�لفترة  �لبرلمانية في  �لمو�فقة  �أثناء فترة �صدور  وتعديلها 

�إلى  �ل�صندوق  خبر�ء  توقعات  وت�صتند  يونيو-يوليو. 

تقدير�ت �ل�صلطات ل�صيناريو �ل�صيا�صات، بما في ذلك تد�بير 

�لمذكورة  �لأجل  متو�صطة  �لعامة  �لمالية  �أو�صاع  �صبط 

�أعلاه، و�لمعدلة في �لأ�صا�ض ح�صب �لفروق في �لفتر��صات 

�لقت�صادية �لكلية وح�صب �لفتر��صات �لأقل تفاوؤل ب�صاأن 

�ل�شريبي(.  �لتهرب  �لإير�د�ت )لمكافحة  �إد�رة  تاأثير تد�بير 

 2013 عام  بعد  �لهيكلي  �لأولي  �لر�صيد  ثبات  ويُفتر�ض 

)بعد ��صتبعاد �لبنود غير �لمتكررة(.  

خطط  تنفيذ   2010 عام  توقعات  تفتر�ض  �ليابان: 

�لمالية �لعامة وفقا لما �أعلنته �لحكومة. وعادة ما تفتر�ض 

�لحكومة  م�شروفات  تعديل  �لمتو�صط  �لأجل  في  �لتوقعات 

مع  تما�صيا  �لمالي(  �لتن�صيط  عد�  )ما  و�إير�د�تها  �لعامة 

�لأ�صا�صية  و�لقت�صادية  �لديمغر�فية  �لعامة  �لتجاهات 

�لجارية. 

كوريا: تفتر�ض توقعات �لمالية �لعامة تنفيذ �ل�صيا�صات 

وتهدف  �لحكومة.  �أعلنته  وفقا لما  عام 2010  �لمالية في 

مو�زنة 2010 �إلى تخفي�ض تد�بير �لتن�صيط �لمالي تدريجيا 

بالمقارنة مع 2009، مما ينطوي على دفعة مالية �صالبة 

�أرقام  وتت�صق  �لمحلي.  �لناتج  �إجمالي  من   %2 بنحو  تقدر 

في  �لمعرو�صة  �لنفقات  �أرقام  مع   2010 لعام  �لنفقات 

�لإير�د�ت  توقعات  �لحكومة. وتمثل  �لمقترحة من  �لمو�زنة 

�صندوق  لخبر�ء  �لكلية  �لقت�صادية  للافتر��صات  �نعكا�صا 

�لنقد �لدولي، و�لمعدلة ح�صب �لتكاليف �لتقديرية للاإجر�ء�ت 

�لتن�صيطية  �لتد�بير  مجموعة  في  �لُمدرجة  �ل�شريبية 

و�لتد�بير  �لما�صي  �لعام  في  �لم�صتحدثة  �ل�صنو�ت  متعددة 

عام  مو�زنة  في   �لمت�صمنة  �لإير�د�ت  لتعبئة  �ل�صتن�صابية 

ت�صتاأنف  �أن  �لمتو�صط  �لأجل  توقعات  وتفتر�ض   .2010

�أو�صاع  �صبط  ب�صاأن  خططها   2014 عام  في  �لحكومة 

�ل�صمان  �صناديق  عد�  )ما  فيها  �لتو�زن  وتحقيق  �لمو�زنة 

�لجتماعي(.

�لمك�صيك: ت�صتند توقعات �لمالية �لعامة �إلى ما يلي: )1( 

�لتوقعات �لقت�صادية �لكلية لخبر�ء �ل�صندوق، و)2( قاعدة 

�لمالية،  �لم�صوؤولية  قانون  �لمعدلة بموجب  �لمو�زنة  تو�زن 

توقعات  و)3(  �ل�صتثنائي  �لبند  ��صتخد�م  ذلك  في  بما 

�لتقاعدية  �لمعا�صات  فيه  بما  �لإنفاق  ب�صاأن  �ل�صلطات 

لعام  وبالن�صبة  �لأجور.  كبح  وتوقعات  �ل�صحية،  و�لرعاية 

2010-2011، تر�عي �لتوقعات �لخروج من هدف تحقيق 

�لتو�زن في �لمو�زنة في ظل �لبند �ل�صتثنائي لإطار �لمالية 

�لتر�جع  يعك�ض  �صغير  لعجز  �لمجال  يف�صح  �لذي  �لعامة، 

�لدوري في �لإير�د�ت. 

-2009 للفترة  �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  هولند�: 

تحليل  »مكتب  و�صعها  �لتي  �لمو�زنة  توقعات  �إلى   2010

في  �لفروق  ح�صب  �لتعديل  بعد  �لقت�صادية«  �ل�صيا�صات 

فترة  لبقية  وبالن�صبة  �لكلية.  �لقت�صادية  �لفتر��صات 

�لتوقعات يُفتر�ض عدم  تغير �ل�صيا�صات.

مو�زنة  �إلى   �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  نيوزيلند�: 

�ل�صندوق.  �ل�صلطات وتقدير�ت خبر�ء  �لتي و�صعتها   2010

وكانت ح�صابات �لمالية �لعامة في نيوزيلند� قد تحولت �إلى 

تطبيق �لمبادئ �لمحا�صبية �لمتعارف عليها عموما �عتبار� 

بيانات  وجود  عدم  مع   2007/2006 �لمالية  �ل�صنة  من 

تاريخية قابلة للمقارنة. 

 2010 ل�صنة  �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  �لبرتغال: 

�فتر��صات  بين  �لفروق  ح�صب  �لمعدلة   2010 مو�زنة  �إلى 

وبالن�صبة  �لكلي.  للاقت�صاد  �ل�صندوق  وخبر�ء  �لحكومة 

�إلى  �ل�صندوق  �للاحقة، يدرج خبر�ء  لعام 2011 و�ل�صنو�ت 

�لعامة  �لمالية  خطة  في  �لمحددة  �لمالية  �لتد�بير  كبير  حد 

�ل�صندوق  خبر�ء  توقعات  ح�صب  و�لمعدلة  �لأجل،  متو�صطة 

للاقت�صاد �لكلي.   

رو�صيا: ت�صتند توقعات عام 2010 �إلى �لنفقات �ل�صمية 

ل�صهر  �لتكميلية  �لمو�زنة  �صاملة   ،2010 عام  مو�زنة  في 

وت�صتند  �لإير�د�ت.  ب�صاأن  �ل�صندوق  خبر�ء  يونيووتوقعات 

كن�صبة  �لنفطي  غير  �لعجز  �إلى   2013-2011 توقعات 

م�شروع  في  و�لمت�صمن  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  مئوية 

�ل�صندوق  خبر�ء  توقعات  و�إلى  �لأجل  متو�صطة  �لمو�زنة 

ب�صاأن �لإير�د�ت. ويفتر�ض خبر�ء �ل�صندوق عدم حدوث تغير 

في ر�صيد �لحكومة �لفيدر�لية غير �لنفطي كن�صبة مئوية من 

�إجمالي �لناتج �لمحلي خلال �لفترة من 2015-2013. 

�لإير�د�ت  �ل�صلطات  تقدر  �ل�صعودية:  �لعربية  �لمملكة 

منقو�صا  تقدير�  �لمو�زنة  في  منتظمة  ب�صفة  و�لنفقات 

�لفعلية. وت�صتند توقعات خبر�ء �ل�صندوق  مقارنة بالنتائج 

�أ�صعار �لنفط في �ل�صيناريو �لأ�صا�صي  للاإير�د�ت �لنفطية �إلى 

 %5 بمقد�ر  �لمخف�صة  �لعالمي«  �لقت�صاد  »�آفاق  لتقرير 

�نعكا�صا لرتفاع عن�شر �لكبريت في �لنفط �لخام �ل�صعودي. 

وفيما يتعلق بالإير�د�ت غير �لنفطية، يُفتر�ض نمو �لإير�د�ت 
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دخل  و�رتفاع  �لو�رد�ت،  زيادة  مع  تما�صيا  �لجمركية 

�ل�صتثمار �ت�صاقا مع �صعر �لفائدة �ل�صائد بين بنوك لندن 

�لناتج  لإجمالي  كد�لة  و�لأتعاب  �لر�صوم  وكذلك  )ليبور(؛ 

�لمحلي غير �لنفطي. وعلى جانب �لإنفاق، يُفتر�ض ت�صاعد 

للزياد�ت وهو  �لطبيعي  �لأجور على نحو يتجاوز �لمعدل 

على  موزعة   %15 بن�صبة  �لرو�تب  زيادة  �إلى  يرجع  ما 

�ل�صلع و�لخدمات  ويُتوقع نمو  �لفترة من 2010-2008، 

وفي  �لمتو�صط.  �لأجل  في  �لت�صخم  معدلت  مع  �ت�صاقا 

عامي 2010 و2013 يتم منح رو�تب عن �صهر ثالث ع�شر 

مدفوعات  تر�جع  ويُتوقع  �لقمري.  �لتقويم  �أ�صا�ض  على 

�لدين  �صد�د  ب�صاأن  �لحكومة  �صيا�صة  مع  تما�صيا  �لفائدة 

عام 2010  �لر�أ�صمالي في  �لإنفاق  ويُتوقع تجاوز  �لعام. 

نحو  تقريبا وعلى  �لمو�زنة بمقد�ر %32  عليه  ن�صت  عما 

يت�صق مع ما �أعلنته �لحكومة من نفقات قدرها 400 مليار 

�لإنفاق  وتيرة  تباطوؤ  ويُتوقع  �لمتو�صط.  �لأجل  في  دولر 

في �لأجل �لمتو�صط، مما يوؤدي �إلى ت�صديد �أو�صاع �لمالية 

�لعامة. 

�صنغافورة: ت�صتند توقعات �ل�صنة �لمالية 2011/2010 

�لتوقعات  فترة  لبقية  وبالن�صبة  �لمو�زنة.   �أرقام  �إلى 

يفتر�ض خبر�ء �ل�صندوق عدم تغير �ل�صيا�صات

جنوب �إفريقيا: ت�صتند توقعات �لمالية �لعامة �إلىنو�يا 

�ل�صلطات �لمحددة في مر�جعة �لمو�زنة �لمن�صورة بتاريخ 

�أثناء  �أجُريت  �لتي  �لمناق�صات  و�إلى   ،2010 فبر�ير   17

م�صاور�ت �لمادة �لر�بعة في �صهر يونيو. 

�إ�صبانيا: تت�صمن توقعات �لمالية �لعامة لعام 2010 

»برنامج  و   ،2010 مو�زنة  في  �لمحددة  �لتد�بير  تاأثير 

�ل�صتقر�ر« �لأخير، و�لتد�بير �لمالية �لمحددة في �صهر مايو. 

وبالن�صبة لعام 2011 و�ل�صنو�ت �للاحقة، ت�صتند توقعات 

�لمالية �لعامة �إلى خطة �ل�صلطات متو�صطة �لأجل، و�لمعدلة 

ح�صب توقعات خبر�ء �ل�صندوق للاقت�صاد �لكلي.

�ل�صويد: تت�صق توقعات �لمالية �لعامة لعام 2010 مع 

�لدورية على  �لتطور�ت  تاأثير  �ل�صلطات. ويُح�صب  توقعات 

قيا�ض  معايير  �أحدث  با�صتخد�م  �لعامة  �لمالية  ح�صابات 

�لتعاون و�لتنمية في  �لتي حددتها »منظمة  �صبه �لمرونة 

�لميد�ن �لقت�صادي.«

�صوي�صر�: ت�صتند توقعات �لفترة من 2009-2015 �إلى 

تد�بير ل�صتعادة  تت�صمن  �لتي  �ل�صندوق  ح�صابات خبر�ء 

�لمالية  �لمو�رد  وتعزيز  �لفيدر�لية  �لح�صابات  تو�زن 

لل�صمان �لجتماعي. 

�ل�صلطات  �لتز�م  �لعامة  تركيا: تفتر�ض توقعات �لمالية 

بهدف �لمو�زنة �لذي حددته لعام 2010 وبنو�ياها �لمعروفة 

“�لبرنامج  في  �لو�رد  �لنحو  على  �ل�صيا�صات  �صعيد  على 

متو�صط �لأجل” �لذي ك�صفت عنه في �صبتمبر 2009.  

�إلى  �لعامة  �لمالية  توقعات  ت�صتند  �لمتحدة:  �لمملكة 

عنها  و�أعلنت  �ل�صلطات،  و�صعتها  �لتي  عام 2010  مو�زنة 

�لمعلنة  �لخطط  �لتوقعات  هذه  وتت�صمن   .2010 يونيو  في 

ل�صبط �أو�صاع �لمالية �لعامة على �لمدى �لمتو�صط بدء� من 

2010 ف�صاعد�. وتعدل �لتوقعات ح�صب �لفروق في تنبوؤ�ت 

�لمتغير�ت �لقت�صادية �لكلية و�لمالية.

�إلى  �لعامة  �لمالية  توقعات  �لمتحدة: ت�صتند  �لولايات 

منت�صف  في  �لمو�زنة  »مر�جعة  في  �لمو�صحة  �ل�صيا�صات 

�لدورة« �لتي تجريها �لإد�رة �لأمريكية لل�صنة �لمالية 2011. 

ويعدل خبر�ء �ل�صندوق �لتوقعات �لفيدر�لية لل�صلطات ح�صب 

�لكلية  �لقت�صادية  للمتغير�ت  �لمو�زنة  تنبوؤ�ت  في  �لفروق 

ل �إلى �أ�صا�ض للحكومة �لعامة. وتُعَدَّل  و�لمالية �لرئي�صية وتُحوَّ

�لمتكررة  غير  �لبنود  ح�صب  �لعامة  �لمالية  عجز  تقدير�ت 

)تكلفة دعم �لقطاع �لمالي(.  

افترا�سات ال�سيا�سة النقدية

�ل�صيا�صة  �إطار  �إلى  �لنقدية  �ل�صيا�صة  �فتر��صات  ت�صتند 

�لنقدية �لمعمول به في كل بلد، مما يعني �صمنا في معظم 

للتطور�ت على  �لنقدية غير م�صايرة  �ل�صيا�صة  �أن  �لحالت 

�لر�صمية  �لفائدة  �أ�صعار  �لقت�صادية، فترتفع  �لدورة  مد�ر 

�لت�صخم  تجاوز  على  �قت�صادية  موؤ�شر�ت  وجود  عند 

للمعدل �أو �لنطاق �لمقبول، وتنخف�ض عند وجود موؤ�شر�ت 

�لنطاق،  �أو  �لت�صخم �لمتوقع هذ� �لمعدل  على عدم تجاوز 

وعلى �أن نمو �لناتج �لمتوقع �أقل من �لمعدل �لممكن، و�أن 

�لقت�صاد  في  �لم�صتغلة  غير  �لإنتاجية  �لطاقة  هو�م�ض 

كبيرة. وعلى هذ� �لأ�صا�ض، من �لمفتر�ض �أن يبلغ متو�صط 

�صعر �لفائدة �ل�صائد بين بنوك لندن على �لود�ئع بالدولر 

و%0.8   2010 عام  في   %0.6 �أ�صهر  �صتة  لمدة  �لأمريكي 

يبلغ  �أن  ويفتر�ض  �لجدول 1-1(.  )ر�جع  في عام 2011 

متو�صط �صعر �لفائدة على �لود�ئع باليورو لمدة ثلاثة �أ�صهر 

متو�صط  �أما  عام 2011.  عام 2010 و1% في  0.8% في 

�أ�صهر  �صتة  �لياباني لمدة  بالين  �لود�ئع  على  �لفائدة  �صعر 

يبلغ 0،6% في عام 2010  و0.4% في  �أن  �لمتوقع  فمن 

عام 2011. 
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تقرير  من   1998 �أكتوبر  عدد  في   4-5 �لإطار  ر�جع 

�آفاق �لاقت�صاد �لعالمي للاطلاع على و�صف مف�صل لكيفية 

تحديد �أ�صعار �لتحويل.

ما الجديد

•  �عتبار� من عدد �أكتوبر 2010 من تقرير �آفاق �لاقت�صاد 
�لعالمي، تغير ��صم �لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية في 

�للاتينية  �أمريكا  لي�صبح  �لغربي  �لكرة  ن�صف  منطقة 

�إل  �لمجمعة  �لقُطْرية  �لأرقام  تُح�صب  ول  و�لكاريبي. 

�لبيانات �لترجيحية،  �أكثر من  �أو  �إذ� كانت تمثل %90 

�لقت�صاد�ت  مجملات  �صمن  كو�صوفو  بيانات  وتُدرج 

�ل�صاعدة و�لنامية.

�لمح�صوبة  �لقُطْرية  �لترجيحية  �لأوز�ن  تحديث  تم   •
كاإجمالي �لناتج �لمحلي �ل�صمي �لمحددة قيمته باأ�صعار 

�ل�شرف �لمح�صوبة بتعادل �لقوى �ل�شر�ئية كن�صبة من 

لكي  وذلك  �لعالمي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  مجموع 

�لتاريخية  �لبيانات  على  �لمدخلة  �لتعديلات  تعك�ض 

وتوقعات �إجمالي �لناتج �لمحلي في �لبلد�ن �لمختلفة.

البيانات والأعراف المتبعة 

ت�صكل �لبيانات و�لتوقعات �لمتعلقة بعدد 183 �قت�صاد� 

�لقاعدة �لإح�صائية لتقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي )قاعدة 

هذه  حفظ  في  وت�صترك  �لعالمي(.  �لقت�صاد  �آفاق  بيانات 

في  �لجغر�فية  �لمناطق  و�إد�ر�ت  �لبحوث  �إد�رة  �لبيانات 

�صندوق �لنقد �لدولي، حيث تقوم �إد�ر�ت �لمناطق �لجغر�فية 

بتحديث �لتوقعات �لقُطرية بانتظام على �أ�صا�ض �فتر��صات 

�صاملة مت�صقة.

�لمرجع  هي  �لوطنية  �لإح�صائية  �لهيئات  �أن  ورغم 

و�لتعاريف  �لتاريخية  �لبيانات  تقديم  في  �لنهائي 

في  بدورها  ت�صارك  �لدولية  �لمنظمات  فاإن  �لم�صتخدمة، 

�لق�صايا �لإح�صائية بغية تحقيق �لتو�فق بين �لمنهجيات 

�لمختلفة لإعد�د �لإح�صاء�ت على �لم�صتوى �لوطني، بما في 

و�لت�صنيفات  و�لتعاريف  و�لمفاهيم  �لتحليلية  �لأطر  ذلك 

�لإح�صاء�ت  �إنتاج  في  �لم�صتخدمة  �لتقدير  و�إجر�ء�ت 

�لقت�صاد  �آفاق  تقرير  بيانات  قاعدة  وتمثل  �لقت�صادية. 

م�صادر  من  �لماأخوذة  للمعلومات  �نعكا�صا  �لعالمي 

�لبيانات �لوطنية و�لمنظمات �لدولية.

�لتي  �لبلد�ن  لمعظم  �لكلية  �لقت�صادية  �لبيانات  وتت�صق 

نظام  مع  عموما  �لعالمي«  �لقت�صاد  »�آفاق  تقرير  يعر�صها 

جميع  مو�ءمة  تمت  وقد   .1993 لعام  �لقومية  �لح�صابات 

�لمعايير �لإح�صائية �لقطاعية ل�صندوق �لنقد �لدولي— دليل 

�لاإح�صاء�ت  ودليل  �لخام�صة،  �لطبعة  �لمدفوعات،  ميز�ن 

مالية  �إح�صاء�ت  ودليل   ،2000 لعام  و�لمالية  �لنقدية 

— مع نظام �لح�صابات �لقومية لعام  �لحكومة لعام 2001 

�لنقد  �هتمام �صندوق  �لمعايير عن مدى  وتعبر هذه   .1993

�لقطاع  و��صتقر�ر  �لخارجية  بالمر�كز  خا�صة  ب�صفة  �لدولي 

�لبلد�ن.  مختلف  في  �لعام  للقطاع  �لمالية  و�لأو�صاع  �لمالي 

�لبيانات  مو�ءمة  عملية  جديا  بد�أت  �لأدلة  هذه  �صدور  ومع 

�لبيانات  تطابق  �أن  غير  �لجديدة.  �لمعايير  مع  �لقطرية 

معدي  قيام  على  �لمطاف  نهاية  في  يعتمد  �لأدلة  مع  تماما 

�لإح�صاء�ت �لوطنية بتقديم بيانات قُطرية منقحة. وبالتالي 

�آفاق �لقت�صاد �لعالمي ل تز�ل متو�ئمة  فاإن تقدير�ت تقرير 

جزئيا فقط مع هذه �لأدلة. ومع هذ�، فالتاأثير �لذي �صيقع على 

�لمعايير  �إلى  للتحول  نتيجة  �لأ�صا�صية  و�لمجملات  �لأر�صدة 

وقد  �لبلد�ن.  من  كثير  في  طفيفا  �صيكون  تحديثها  تم  �لتي 

�لبلد�ن �لأخرى �لمعايير �لأخيرة جزئيا  �عتمد عدد كبير من 

و�صيو��صل تطبيقها على مد�ر فترة تمتد ل�صنو�ت. 

�لح�صابات  نظام  في  �لو�ردة  �لتو�صيات  مع  و�ت�صاقا   

�لقومية لعام 1993، �ألغت عدة بلد�ن تدريجيا �لعمل بالطريقة 

ح�صاب  في  �لثابتة  �لأ�صا�ض  �صنة  على  �لقائمة  �لتقليدية 

م�صتويات متغير�ت �لقت�صاد �لكلي �لحقيقية ومعدلت نموها 

وتحولت �إلى �حت�صاب �لنمو �لإجمالي بطريقة �لترجيح بنظام 

�لترجيحية  �لأوز�ن  بتحديث  �لطريقة  هذه  وتقوم  �ل�صل�صلة. 

لموؤ�شر�ت �لأ�صعار و�لأحجام على نحو متكرر، وتفتح �لمجال 

من  بمزيد  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  نمو  لقيا�ض  �لبلد�ن  �أمام 

�صلا�صل  �ل�صالب في  �لتحيز  �إلغاء  �أو  تقلي�ض  �لدقة عن طريق 

تح�صب  �لتي  �لقيا�صية  �لأرقام  على  �لمبنية  �لحجم  بيانات 

�لأوز�ن  �لغر�ض  لهذ�  م�صتخدمة  �لحجم  مكونات  متو�صط 

�لترجيحية من عام �صابق لي�ض بعيد كثير�.  وتُتبع في �لوقت 

�لبيانات  �إعد�د  في  �ل�صل�صلة  بنظام  �لترجيح  منهجية  �لحالي 

�لقت�صادية �لكلية لل�صعر و�لحجم في كل من �ألبانيا و�لجز�ئر 

و�أ�صتر�ليا و�لنم�صا و�أذربيجان وبيلارو�ض وبلجيكا وبلغاريا 

و�لد�نمرك  �لت�صيكية  و�لجمهورية  وقبر�ض  وكولومبيا  وكند� 

و�إ�صتونيا ومنطقة �ليورو وفنلند� وفرن�صا وجورجيا و�ألمانيا 

�لإد�رية  �ل�صينية  كونغ  هونغ  ومنطقة  وغو�تيمال  و�ليونان 

و�إيطاليا  و�إ�شر�ئيل  و�آيرلند�  و�آي�صلند�  وهنغاريا  �لخا�صة 

و�ليابان وكاز�خ�صتان وكوريا وليتو�نيا ولك�صمبرغ ومالطة 

وموريتانيا وهولند� ونيوزيلند� و�لنرويج وبولند� و�لبرتغال 

و�ل�صويد  و�إ�صبانيا  و�صلوفينيا  ورومانيا ورو�صيا و�صنغافورة 

و�صوي�شر� و�أوكر�نيا و�لمملكة �لمتحدة و�لوليات �لمتحدة. 

�لقطرية  للمجموعات  �لمجمعة  �لبيانات  وتت�صمن 

�لو�ردة في تقرير �آفاق �لقت�صاد �لعالمي �إما مجاميع كلية 

�أو متو�صطات مرجحة لبيانات �لبلد�ن �لمنفردة. ويُعَبرَّ عن 

متو�صطات معدلت �لنمو �لتي تغطي عدة �صنو�ت بمعدلت 

وتُ�صتخدم  ذلك.  خلاف  يُذكر  لم  ما   
1
مركبة �صنوية  تغير 

 تُح�صب متو�صطات �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي ومكوناته، وتوظيف 
1

و�إنتاجية  و�لت�صخم،  �لمحلي،  �لناتج  �إجمالي  من  �لفرد  وح�صة  �لعمالة، 

عو�مل �لإنتاج، و�لتبادل �لتجاري، و�أ�صعار �ل�صلع �لأولية بناء على معدلت 
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متو�صطات مرجحة ح�صابيا لجميع �لبيانات ما عد� �لت�صخم 

و�لنامية  �ل�صاعدة  �لقت�صاد�ت  مجموعة  في  �لنقود  ونمو 

�لتي ت�صتخدم لها متو�صطات هند�صية. وفيما يلي �لأعر�ف 

�لمتبعة في هذ� �لخ�صو�ض: 

�لفائدة  و�أ�صعار  �ل�شرف  لأ�صعار  �لمجمعة  �لأرقام   •
ومعدلت نمو �لمجملات �لنقدية في �لمجموعات �لقُطْرية 

�لمختلفة تكون مرجحة باإجمالي �لناتج �لمحلي �لمحول 

في  �ل�صائدة  �ل�شرف  باأ�صعار  �أمريكية  دولر�ت  �إلى 

من  كح�صة  �ل�صابقة(  �لثلاثة  �ل�صنو�ت  )متو�صط  �ل�صوق 

�إجمالي �لناتج �لمحلي للمجموعة. 

�لأرقام �لمجمعة للبيانات �لأخرى �لمتعلقة بالقت�صاد   •
مرجحة  �لنمو،  ن�صب  �أو  معدلت  كانت  �صو�ء  �لمحلي، 

باإجمالي �لناتج �لمحلي �لمقوم بتعادل �لقوى �ل�شر�ئية 

�أو  �لكلي  �لعالمي  �لمحلي  �لناتج  �إجمالي  من  كح�صة 

2
�إجمالي �لناتج �لمحلي �لكلي للمجموعة.

�لأرقام �لمجمعة للبيانات �لمتعلقة بالقت�صاد �لمحلي   •
لمنطقة �ليورو )16 بلد� ع�صو� خلال �لفترة باأكملها، ما 

لم يُذكر خلاف ذلك( هي مجملات �لبيانات �لو�ردة من 

�أوز�ن ترجيحية لإجمالي  �لم�صادر �لوطنية با�صتخد�م 

�لناتج �لمحلي. ول تُعدّل �لبيانات �ل�صنوية لتعك�ض �آثار 

فاإن   ،1999 قبل  للبيانات  وبالن�صبة  �لتقويمي.  �ليوم 

هي   1995 لعام  �لأوروبية  �لنقد  وحدة  �شرف  �أ�صعار 

�لم�صتخدمة في �إعد�د �لبيانات �لمجمعة. 

مرجحة  �لعمالة  ونمو  �لبطالة  لمعدلت  �لمجمعة  �لأرقام   •
بحجم �لقوى �لعاملة كح�صة من �لقوى �لعاملة للمجموعة. 

هي  �لخارجي  بالقت�صاد  �لمتعلقة  �لمجمعة  �لأرقام   •
حا�صل بيانات �لبلد�ن �لمنفردة بعد تحويلها �إلى دولر�ت 

�ل�صوق في  �ل�صائدة في  �أ�صعار �ل�شرف  �أمريكية بمتو�صط 

�ل�صنو�ت �لم�صار �إليها بالن�صبة لبيانات ميز�ن �لمدفوعات 

�ل�صنة  نهاية  في  �ل�صوق  في  �ل�صائدة  �ل�شرف  وباأ�صعار 

�لدولر  بخلاف  �أخرى  بعملات  �لمقوم  للدين  بالن�صبة 

�لأمريكي. غير �أن �لأرقام �لمجمعة للتغير�ت في �أحجام 

ح�صابية  متو�صطات  هي  و�أ�صعارها  �لخارجية  �لتجارة 

للتغير�ت كن�صب مئوية في �لبلد�ن �لمنفردة مرجحة بقيم 

من  كح�صة  �لأمريكي  بالدولر  �لو�رد�ت  �أو  �ل�صادر�ت 

�أو  �أو �صادر�ت  �لعالمية  �لو�رد�ت  �أو  �ل�صادر�ت  مجموع 

و�رد�ت �لمجموعة )في �ل�صنة �ل�صابقة(.

�أ�صا�ض  على  ح�صابه  فيتم  �لبطالة  معدل  عد�  ما  �لمركبة  �ل�صنوية  �لتغير 

�لمتو�صط �لح�صابي �لب�صيط. 

 ر�جع �لإطار �ألف-2 في عدد �إبريل 2004 من تقرير »�آفاق �لقت�صاد 
2

�إلى  �لم�صتندة  �لمنقحة  �لترجيحية  للاأوز�ن  موجز  على  للاطلاع  �لعالمي« 

تقرير  من   1993 مايو  عدد  في  �لر�بع  و�لملحق  �ل�شر�ئية،  �لقوى  تعادل 

 Anne-Marie Gulde در��صة   �أي�صا  ور�جع  �لعالمي«.  �لقت�صاد  »�آفاق 

 and Marianne Schulze-Ghattas, «Purchasing Power Parity
Based Weights for the World Economic Outlook”, in Staff Stud-
 ies for the World Economic Outlook (International Monetary

 Fund, December 1993), pp.106-23.

وتُحت�صب �لأرقام �لمجمعة �إذ� كانت تمثل 90% �أو �أكثر   •
يُذكر  لم  ما  للمجموعة،  �لترجيحية  �لأوز�ن  ح�صة  من 

خلاف ذلك.

ت�صنيف البلدان 

موجز الت�صنيف القُطْري

�لعالمي  �لاقت�صاد  �آفاق  تقرير  في  �لعالم  بلد�ن  تُ�صنف 

�لمتقدمة  �لقت�صاد�ت  رئي�صيتين:  مجموعتين  �إلى  بتق�صيمها 

�لت�صنيف  هذ�  يعتمد  ول   
3
و�لنامية. �ل�صاعدة  و�لقت�صاد�ت 

على معايير �صارمة، �صو�ء �قت�صادية �أو غير �قت�صادية، كما 

تي�صير  في  ذلك  من  �لهدف  ويتمثل  �لوقت.  بمرور  تطور  �أنه 

ب�صكل  �لبيانات  �لقت�صادي من خلال تنظيم  �لتحليل  عملية 

منطقي معقول. ويقدم �لجدول »�ألف« فكرة عامة عن �لت�صنيف 

�لقُطري، ويو�صح عدد �لبلد�ن في كل مجموعة ح�صب �لمنطقة 

مع �لإ�صارة باإيجاز �إلى بع�ض �لموؤ�شر�ت �لرئي�صية لأحجامها 

�لقوى  بتعادل  �لمقوم  �لكلي  �لناتج �لمحلي  )�إجمالي  �لن�صبية 

�ل�شر�ئية، ومجموع �صادر�ت �ل�صلع و�لخدمات، و�ل�صكان(. 

�لقُطْري،  �لت�صنيف  هذ�  خارج  �لبلد�ن  بع�ض  وهناك 

ومن ثم ل تدخل في �لتحليل. ونظر� لأن كوبا وجمهورية 

كوريا �لديمقر�طية �ل�صعبية لي�صا ع�صوين بال�صندوق، فاإن 

�قت�صاديهما ل يخ�صعان لمتابعة �ل�صندوق. وقد ��صتبعدت 

�إح�صاء�ت �صان مارينو من مجموعة �لقت�صاد�ت �لمتقدمة 

وبالمثل،  لديها.  متكاملة  بيانات  قاعدة  وجود  لعدم 

ووليات  مار�صال  جزر  من  كل  �إح�صاء�ت  ��صتبعاد  تم 

من  وتوفالو  و�ل�صومال  وبالو  �لموحدة  ميكرونيزيا 

�ل�صاعدة  �لقت�صاد�ت  مجموعة  في  �لمجمعة  �لبيانات 

و�لنامية ب�صبب ق�صور �لبيانات. 

الخ�صائ�ض العامة للمجموعات وتكوينها 

وفقا لت�صنيف تقرير اآفاق القت�صاد العالمي

القت�صادات المتقدمة

يورد �لجدول “باء” �لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لبالغ عددها 

للاقت�صاد�ت  �لفرعية  �لمجموعة  وتتاألف  �قت�صاد�.   33

�لمتقدمة �لرئي�صية، و�لتي يُ�صار �إليها عادة بمجموعة �ل�صبعة، 

من �أكبر �صبعة �قت�صاد�ت في هذه �لمجموعة من حيث �إجمالي 

و�ألمانيا  و�ليابان  �لمتحدة  �لوليات  وهي  �لمحلي،  �لناتج 

نَّف في  وفرن�صا و�إيطاليا و�لمملكة �لمتحدة وكند�. كذلك تُ�صَ

�ليورو،  منطقة  في  �لأع�صاء  �لبلد�ن  فرعيتين  مجموعتين 

  ل ي�صير م�صطلحا »بلد« و »�قت�صاد« �لم�صتخدمان في هذ� �لتقرير في 
3

جميع �لحالت �إلى كيان �إقليمي ي�صكل دولة وفقا للقانون و�لعرف �لدوليين. 

ت�صكل  ل  �لتي  �لإقليمية  �لكيانات  بع�ض  �أي�صا  �لم�صطلحان  هذ�ن  وي�صمل 

منف�صل  �أ�صا�ض  على  عنها  �إح�صائية  ببيانات  �لحتفاظ  يتم  ولكن  دول 

وم�صتقل. 
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الجدول األف – الت�صنيف ح�صب المجموعات الم�صتخدمة في تقرير اآفاق الاقت�ساد العالمي وح�ص�صها في 
1
اإجمالي الناتج المحلي المجمع، و�صادرات ال�صلع والخدمات، وعدد ال�صكان في عام 2009 

)% من مجموع �لمجموعة �أو �لعالم(

عدد �ل�صكان�صادر�ت �ل�صلع و�لخدمات�إجمالي �لناتج �لمحلي

عدد 

�لقت�صاد�ت

�لقت�صاد�ت

�لعالم�لمتقدمة

�لقت�صاد�ت

�لعالم�لمتقدمة

�لقت�صاد�ت

�لعالم�لمتقدمة

33100.053.8100.065.5100.015.1القت�صادات المتقدمة

38.020.415.210.030.44.6�لوليات �لمتحدة

1628.115.143.228.332.24.9منطقة �ليورو

7.54.013.18.68.11.2�ألمانيا

5.63.06.03.96.20.9فرن�صا

4.62.54.93.25.90.9�إيطاليا

3.61.93.42.24.50.7�إ�صبانيا

11.16.06.54.312.61.9�ليابان

5.73.15.93.86.10.9�لمملكة �لمتحدة

3.41.83.72.43.30.5كند�

1313.87.425.516.715.42.3�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

775.940.855.336.272.610.9�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

47.03.813.99.18.31.2�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة 

�لعالمو�لنامية

�لقت�صاد�ت 

�لعالم�ل�صاعدة و�لنامية

�لقت�صاد�ت 

�لعالم�ل�صاعدة و�لنامية

150100.046.2100.034.5100.084.9القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

157.63.510.73.73.12.6�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية

2
139.24.39.73.44.94.2كومنولث �لدول �لم�صتقلة 

6.53.06.42.22.52.1رو�صيا

2648.922.642.214.561.952.6�آ�صيا �لنامية

27.212.624.58.523.419.9�ل�صين	

10.95.14.81.721.017.8�لهند	

2410.75.012.84.417.514.9ما عد� �ل�صين و�لهند

3218.58.514.75.19.68.2�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي

6.22.93.31.13.42.8�لبر�زيل

4.52.14.51.61.91.6�لمك�صيك

2010.64.917.36.07.06.0�ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا

445.22.45.41.913.411.4�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء

422.61.22.81.09.98.4ما عد� نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

2718.58.626.59.111.49.7�لوقود

12381.537.673.525.488.675.3غير �لوقود

202.31.12.50.94.63.9منها: منتجات �أولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

12151.323.744.315.361.752.4�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي	

353.11.42.00.711.29.5منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي ح�صب 

تجربة خدمة الدين

بلد�ن عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت جدولة 

435.02.34.41.59.37.9ديونها خلال 2008-2004

7846.221.439.913.852.444.5�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي �لأخرى

مجموعات اأخرى

392.11.01.90.710.38.8�لبلد�ن �لفقيرة �لمثقلة بالديون

 ت�صتند ح�ص�ض �إجمالي �لناتج �لمحلي �إلى تقييم �إجمالي �لناتج �لمحلي للبلد�ن �لمعنية ح�صب تعادل �لقوى �ل�شر�ئية. ويُعبرِّر عدد �لبلد�ن �لذي تتاألف منه كل مجموعة عن �لبلد�ن 
1

�لتي �أدرجت بياناتها في مجملات �لمجموعة.

�لهيكل  في  �لت�صابه  و�أوجه  �لجغر�فية  بالعو�مل  تتعلق  لأ�صباب  �لمجموعة  هذه  �صمن  �لم�صتقلة،  �لدول  كومنولث  في  ع�صوتين  لي�صتا  وهما  ومنغوليا،  جورجيا  تدخل   
2

�لقت�صادي.
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وعددها 16 بلد�، و�لاقت�صاد�ت �لاآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة 

�لخا�صة  �لجد�ول  في  �لمجمعة  �لبيانات  وت�صتمل  �لأربعة. 

بمنطقة �ليورو على بيانات �لبلد�ن �لأع�صاء �لحاليين لجميع 

�ل�صنو�ت رغم تو�صع �لع�صوية بمرور �لوقت.

في  �لأع�صاء  �لبلد�ن  �أ�صماء  »جيم«  �لجدول  ويورد 

كاقت�صاد�ت  م�صنفة  جميعها  ولي�صت  �لأوروبي،  �لتحاد 

متقدمة في تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي.

القت�صادات ال�صاعدة والنامية

 150( و�لنامية  �ل�صاعدة  �لقت�صاد�ت  مجموعة  ت�صم 

بلد�( جميع �لبلد�ن غير �لم�صنفة كاقت�صاد�ت متقدمة. 

�ل�صاعدة  للاقت�صاد�ت  �لاإقليمية  �لتق�صيمات  وتت�صمن 

و�لنامية �أوروبا �لو�صطى و�ل�صرقية، وكومنولث �لدول �لم�صتقلة، 

�ل�صرق  �للاتينية و�لكاريبي، ومنطقة  �لنامية، و�أمريكا  و�آ�صيا 

�لاأو�صط و�صمال �إفريقيا، و�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء.

ح�صب  �أي�صا  و�لنامية  �ل�صاعدة  �لقت�صاد�ت  نَّف  وتُ�صَ

عن�شر  �لتحليلية  �لمعايير  وتعك�ض  �لتحليلية.  �لمعايير 

�إير�د�ت �ل�صادر�ت و�أي دخل �آخر من �لخارج في �لبلد�ن؛ 

�لمركز  وبلد�ن  �ل�صافي  �لد�ئن  �لمركز  بلد�ن  بين  و�لتمييز 

�لمدين  �لمركز  لبلد�ن  بالن�صبة  وتعك�ض  �ل�صافي؛  �لمدين 

�لتمويل  م�صادر  �إلى  �لم�صتندة  �لمالية  �لمعايير  �ل�صافي، 

�لخارجي.  �لدين  خدمة  في  �ل�صابقة  و�لتجارب  �لخارجي 

�لتف�صيلية  �لعنا�شر  و«هاء«  »د�ل«  �لجدولن  ويو�صح 

للاقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية في �لمجموعات �لإقليمية 

و�لمجموعات �لتحليلية.

�ل�صادر�ت«  �إير�د�ت  »ح�صب م�صدر  �لتحليلي  و�لمعيار 

يميز بين فئتي �لوقود )�لت�صنيف �لموحد للتجارة �لدولية 

(SITC 3)( وغير �لوقود، ثم يركز على �لمنتجات �لاأولية 
 )SITCs 0, غير �لوقود )�لت�صنيف �لموحد للتجارة �لدولية

نَّف �لبلد�ن �صمن مجموعة من  (and 68 ,4 ,2 ,1). وتُ�صَ
هذه �لمجموعات �إذ� تجاوز �لم�صدر �لرئي�صي لإير�د�تها من 

في  �لمتو�صط  في  �صادر�تها  مجموع  من   %50 �ل�صادر�ت 

�لفترة بين عام 2004 وعام 2008. 

�لد�ئن  �لمركز  بلد�ن  على  �لمالية  �لمعايير  وتركز 

�لفقيرة  �ل�صافي، و�لبلد�ن  �ل�صافي، وبلد�ن �لمركز �لمدين 

نَّف تحت فئة بلد�ن  �لمثقلة بالديون )بلد�ن »هيبيك«(. وتُ�صَ

�لمركز �لمدين �ل�صافي �لبلد�ن �لتي تكون �أر�صدة ح�صاباتها 

�لجارية �لتر�كمية �صالبة في �لفترة من عام 1972 )�أو �أي 

ويتم   .2008 عام  حتى  �لبيانات(  لتو�فر  �صابق  تاريخ 

الجدول باء - القت�صادات المتقدمة ح�صب المجموعات الفرعية

مناطق �لعملات 

�لرئي�صية

مجموعات فرعية �أخرى

منطقة �ليورو

�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية 

�ل�صناعية �لجديدة

�لقت�صاد�ت 

�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة�لمتقدمة �لرئي�صية

منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �إيطاليا�لنم�صا�لوليات �لمتحدة

1
�لإد�رية �لخا�صة

نيوزيلند��أ�صتر�لياكند�

�لنرويج�لجمهورية �لت�صيكيةفرن�صاكوريالك�صمبرغبلجيكامنطقة �ليورو

�صنغافورة�لد�نمرك�ألمانيا�صنغافورةمالطةقبر�ض�ليابان

منطقة هونغ كونغ �إيطاليامقاطعة تايو�ن �ل�صينيةهولند�فنلند�

1
�ل�صينية �لإد�رية �لخا�صة

�ل�صويد

�صوي�شر��آي�صلند��ليابان�لبرتغالفرن�صا

مقاطعة تايو�ن �ل�صينية�إ�شر�ئيل�لمملكة �لمتحدة�لجمهورية �ل�صلوفاكية�ألمانيا

كوريا�لوليات �لمتحدة�صلوفينيا�ليونان

�إ�صبانيا�آيرلند�

 �أعيدت هونغ كونغ �إلى جمهورية �ل�صين �ل�صعبية في �لأول من يوليو 1997 و�أ�صبحت منطقة �إد�رية خا�صة تابعة لل�صين.
 1

الجدول جيم - التحاد الأوروبي

رومانيالتفيافنلند��لنم�صا

�لجمهورية �ل�صلوفاكيةليتو�نيافرن�صابلجيكا

�صلوفينيالك�صمبرغ�ألمانيابلغاريا

�إ�صبانيامالطة�ليونانقبر�ض

�ل�صويدهولند�هنغاريا�لجمهورية �لت�صيكية

�لمملكة �لمتحدةبولند��آيرلند��لد�نمرك

�لبرتغال�إيطاليا�إ�صتونيا
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�أ�صا�ض  على  �ل�صافي  �لمدين  �لمركز  بلد�ن  بين  �لتمييز 

�لر�صمي  �لم�صدر  ح�صب  هما:  �إ�صافيين  ماليين  معيارين 

وتُدرج   
4
�لدين. خدمة  تجربة  وح�صب  �لخارجي  للتمويل 

�لبلد�ن تحت فئة �لم�صدر �لر�صمي للتمويل �لخارجي �إذ� قام 

د�ئنون ر�صميون بتمويل 65% �أو �أكثر من مجموع ديونها 

في �لمتو�صط في �لفترة بين عام 2004 وعام 2008. 

بالديون من  �لمثقلة  �لفقيرة  �لبلد�ن  وتتاألف مجموعة 

�لدولي  و�لبنك  �لدولي  �لنقد  �صندوق  يرى  �لتي  �لبلد�ن 

�لمدفوعات  بلد� لمتاأخر�ت  تعر�ض 43  �لفترة 2004–2008    خلال 
4 

�لم�شرفية  �أو  �لر�صمية  ديونه  جدولة  لإعادة  �تفاقات  �أبرم  �أو  �لخارجية 

�لتجارية. ويُ�صار �إلى مجموعة �لبلد�ن هذه باعتبارها بلد�ن عليها متاأخر�ت 

و/�أو �أعيدت جدولة ديونها خلال 2008-2004.

بالديون  �لمتعلقة  مبادرتهما  في  للم�صاركة  موؤهلة   �أنها 

بالديون  �لمثقلة  �لفقيرة  �لبلد�ن  مبادرة  با�صم  و�لمعروفة 

�لديون  �أعباء  تخفيف  �إلى  تهدف  و�لتي  )»هيبيك«(، 

من  للا�صتفادة  �لموؤهلة  �لبلد�ن  جميع  عن  �لخارجية 

�لمبادرة بحيث ت�صل ديونها �إلى م�صتوى »يمكن �ل�صتمر�ر 

وقد   
5
معقولة. وجيزة  زمنية  فترة  خلال  تحمله«  في 

�أعباء  تخفيف  من  بالفعل  �لبلد�ن  هذه  من  كثير  ��صتفاد 

�لديون وخرج من مرحلة �لأهلية للا�صتفادة من �لمبادرة.  

 David Andrews, Anthony R. Boote, Syed S. در��صة     ر�جع   
5 

Rizavi, and Sukwinder Singh, Debt Relief  for Low-Income Coun-
 tries: The Enhanced HIPC Initiative, IMF Pamphlet Series, No. 51
    (Washington: International Monetary Fund, November 1999).

الجدول دال – القت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب المنطقة والم�صدر الرئي�صي لإيرادات الت�صدير

منتجات �أولية غير �لوقود�لوقود

منغوليا�أذربيجانكومنولث الدول الم�صتقلة

�أوزبك�صتانكاز�خ�صتان

رو�صيا

تركمان�صتان

بابو� غينيا �لجديدةبروني د�ر �ل�صلاماآ�صيا النامية

جزر �صليمانتيمور-لي�صتي

�صيلي�إكو�دوراأمريكا اللاتينية والكاريبي

غياناترينيد�د وتوباغو

بيروفنزويلا

�صورينام

موريتانيا�لجز�ئرمنطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

�لبحرين

جمهورية �إير�ن �لإ�صلامية

�لعر�ق

�لكويت

ليبيا

عُمان

قطر

�لمملكة �لعربية �ل�صعودية

�ل�صود�ن

�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة

�لجمهورية �ليمنية

بوركينا فا�صو�أنغولاإفريقيا جنوب ال�صحراء

بورونديت�صاد

جمهورية �لكونغو �لديمقر�طيةجمهورية �لكونغو

غينياغينيا �ل�صتو�ئية

غينيا-بي�صاوغابون

ملاوينيجيريا

مالي

موز�مبيق

�صير�ليون

ز�مبيا

زمبابوي

ملحوظة: تدخل منغوليا، وهي لي�صت بلد� ع�صو� في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
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�صافي �لمركز �لخارجي

�لبلد�ن �لفقيرة 

2
�لمثقلة بالديون

بلد�ن �لمركز 

�لد�ئن �ل�صافي

بلد�ن �لمركز 

1
�لمدين �ل�صافي

اأوروبا الو�صطى 

   وال�شرقية

*�ألبانيا
*�لبو�صنة و�لهر�صك

*بلغاريا
*كرو�تيا
*�إ�صتونيا
*هنغاريا
كو�صوفو

*لتفيا
*ليتو�نيا

جمهورية مقدونيا 

*    �ليوغو�صلافية �ل�صابقة
*�لجبل �لأ�صود

*بولند�
*رومانيا
*�شربيا

*تركيا

كومنولث الدول 

3
   الم�صتقلة

*�أرمينيا
*�أذربيجان
*بيلارو�ض
*جورجيا

*كاز�خ�صتان
*•جمهورية قيرغيز�صتان

*مولدوفا
•منغوليا

*رو�صيا
*طاجيك�صتان
*تركمان�صتان

*�أوكر�نيا
*�أوزبك�صتان

اآ�صيا النامية

••جمهورية �أفغان�صتان �لإ�صلامية
•بنغلادي�ض

•بوتان
*بروني د�ر �ل�صلام

*كمبوديا
*�ل�صين
*فيجي
*�لهند

�صافي �لمركز �لخارجي

�لبلد�ن �لفقيرة 

2
�لمثقلة بالديون

بلد�ن �لمركز 

�لد�ئن �ل�صافي

بلد�ن �لمركز 

1
�لمدين �ل�صافي

*�إندوني�صيا
*كيريباتي

جمهورية لو �لديمقر�طية

*    �ل�صعبية
*ماليزيا
*ملديف

*ميانمار
•نيبال

*باك�صتان
*بابو� غينيا �لجديدة

*�لفلبين
•�صامو�

•جزر �صليمان
•�شري لنكا

*تايلند
*تيمور-لي�صتي

•تونغا
*فانو�تو

*فييت نام

اأمريكا اللاتينية 

   والكاريبي

*�أنتيغو� وباربود�
*�لأرجنتين

*جزر �لبهاما
*بربادو�ض

*بليز
•*بوليفيا

*�لبر�زيل
*�صيلي

*كولومبيا
*كو�صتاريكا

*دومينيكا
*�لجمهورية �لدومينيكية

*�إكو�دور
*�ل�صلفادور

*غريناد�
*غو�تيمال

••غيانا
••هايتي

•*هندور��ض
•جامايكا
*�لمك�صيك

الجدول هاء – القت�صادات ال�صاعدة والنامية ح�صب المنطقة، و�صافي المركز الخارجي، والبلدان الفقيرة 

المثقلة بالديون
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�صافي �لمركز �لخارجي

�لبلد�ن �لفقيرة 

2
�لمثقلة بالديون

بلد�ن �لمركز 

�لد�ئن �ل�صافي

بلد�ن �لمركز 

1
�لمدين �ل�صافي

•*نيكار�غو�
*بنما

*بار�غو�ي
*بيرو

*�صانت كيت�ض ونيف�ض
*�صانت لو�صيا

�صانت فن�صنت 

•    وجزر غرينادين
•�صورينام

*ترينيد�د وتوباغو
*�أوروغو�ي

*فنزويلا
منطقة ال�شرق الأو�صط 

   و�صمال اإفريقيا

*�لجز�ئر
*�لبحرين
*جيبوتي

*م�شر
*جمهورية �إير�ن �لإ�صلامية

*�لعر�ق
*�لأردن
*�لكويت

*لبنان
*ليبيا

•*موريتانيا
*�لمغرب

*عُمان
*قطر

*�لمملكة �لعربية �ل�صعودية
**�ل�صود�ن

•�لجمهورية �لعربية �ل�صورية
*تون�ض

*�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة
*�لجمهورية �ليمنية

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

*�أنغول
**بنن

*بوت�صو�نا
*•بوركينا فا�صو

*•بوروندي

�صافي �لمركز �لخارجي

�لبلد�ن �لفقيرة 

2
�لمثقلة بالديون

بلد�ن �لمركز 

�لد�ئن �ل�صافي

بلد�ن �لمركز 

1
�لمدين �ل�صافي

**�لكاميرون
*�لر�أ�ض �لأخ�شر

*•جمهورية �إفريقيا �لو�صطى
**ت�صاد

•جزر �لقمر
جمهورية �لكونغو 

*•    �لديمقر�طية
*•جمهورية �لكونغو

**كوت ديفو�ر
*غينيا �ل�صتو�ئية

•�إريتريا
*•�إثيوبيا
*غابون
*•غامبيا

*•غانا
**غينيا

**غينيا-بي�صاو
•كينيا

*لي�صوتو
**ليبريا

**مدغ�صقر
*•ملاوي

*•مالي
*موري�صيو�ض

*•موز�مبيق
*ناميبيا
**�لنيجر

*نيجيريا
*•رو�ند�

**�صان تومي وبرين�صيبي
**�ل�صنغال
*�صي�صيل

*•�صير�ليون
*جنوب �إفريقيا

*�صو�زيلند
*•تنز�نيا

*•توغو
**�أوغند�
**ز�مبيا

•زمبابوي

الجدول هاء )تتمة(

 ي�صير وجود �لنقطة )•( بدل من علامة �لنجمة )*( �إلى �أن م�صدر �لتمويل �لخارجي �لرئي�صي لبلد �لمركز �لمدين �ل�صافي هو تمويل ر�صمي.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل 
2

�لقت�صادي.
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 1
الجدول األف- 1 موجز الناتج العالمي

)�لتغير �ل�صنوي %(

توقعاتمتو�صـــط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

4.84.24.6–3.22.93.64.94.65.25.32.80.6العالم

2.72.22.4–2.81.71.93.22.73.02.70.23.2القت�صادات المتقدمة

2.62.32.6–3.51.82.53.63.12.71.90.02.6�لوليات �لمتحدة

1.71.51.7–2.10.90.82.21.73.02.90.54.1منطقة �ليورو

2.81.51.7–5.2–0.90.31.42.71.92.02.41.2�ليابان

2
4.23.13.2–3.73.32.64.03.53.94.01.02.3�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

3.84.86.27.57.38.28.76.02.57.16.46.7القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

3.73.14.1–2.84.44.87.35.96.55.53.03.6�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية

3
4.34.64.3–5.27.78.16.78.89.05.36.5–3.1كومنولث �لدول �لم�صتقلة

7.36.98.28.69.510.411.47.76.99.48.48.5�آ�صيا �لنامية

5.74.03.9–3.00.52.16.04.75.65.74.31.7�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي

3.43.86.95.85.35.86.05.02.04.15.14.9منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا

2.87.45.07.26.36.47.05.52.65.05.55.4�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء

للتذكرة

1.71.72.2–2.31.41.62.72.23.53.20.84.1�لتحاد �لأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

3.94.74.3–0.34.87.07.96.77.47.65.11.9�لوقود

4.84.86.17.57.48.49.06.23.57.86.87.1غير �لوقود

3.73.84.35.66.26.16.66.71.56.66.15.6منها: منتجات �أولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

3.33.24.66.65.96.76.74.60.66.45.25.6�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي

3.54.04.16.06.36.46.35.75.35.56.46.5منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين 

�قت�صاد�ت عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت 

6.47.98.07.87.86.22.15.74.74.4–2.90.6   جدولة ديونها خلال 2008-2004

للتذكرة

معدل النمو الو�صيط

2.02.22.6–3.21.92.03.93.23.63.70.92.8�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

3.73.94.85.55.45.86.25.11.74.04.54.6�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

ح�صة الفرد من الناتج

2.11.51.8–3.8–2.11.11.32.51.92.32.00.5�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

2.43.65.06.36.17.17.64.91.46.15.45.7�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

معدل النمو العالمي على اأ�صا�ض اأ�صعار 

3.73.33.7–2.92.02.74.03.54.03.91.62.0   ال�شرف ال�صائدة في ال�صوق

قيمة الناتج العالمي بمليارات 

     الدولرات الأمريكية

29،15033،24437،37642،07145،51549،29555،61561،18757،84361،96365،41781،963باأ�صعار �ل�شرف �ل�صائدة في �ل�صوق

35،35846،08748،74152،59156،66761،50566،62269،94770،04174،00478،09299،336على �أ�صا�ض تعادل �لقوى �ل�شر�ئية

 �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي.
1

 في هذ� �لجدول، »�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة« تعني �لقت�صاد�ت �لمتقدمة ما عد� �لوليات �لمتحدة وبلد�ن منطقة �ليورو و�ليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
3
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الجدول األف -2 القت�صادات المتقدمة: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي ومجموع الطلب المحلي

)�لتغير �ل�صنوي %(

توقعاتتوقعات

متو�صـــط 

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

:2009
2،1Q4

:2010
2،1Q4

:2011
2،1Q4

اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

2.42.5–2.72.22.40.4–2.81.71.93.22.73.02.70.23.2القت�صادات المتقدمة

2.62.32.60.22.22.7–3.51.82.53.63.12.71.90.02.6�لوليات �لمتحدة

1.91.4–1.71.51.72.0–2.10.90.82.21.73.02.90.54.1منطقة �ليورو

3.91.2–3.32.01.32.0–1.20.83.42.71.04.7–1.70.00.2�ألمانيا

1.71.6–1.61.62.10.5–2.11.11.12.32.02.42.30.12.5فرن�صا

1.31.1–1.01.01.32.8–5.0–1.60.50.01.50.72.01.51.3�إيطاليا

0.11.4–0.72.03.0–0.3–3.02.73.13.33.64.03.60.93.7�إ�صبانيا

2.01.7–1.81.71.92.4–3.00.10.32.22.03.43.91.93.9هولند�

1.02.8–1.61.71.90.1–2.31.40.83.12.02.72.80.82.7بلجيكا

–0.2–4.9–2.72.5–2.6–4.0–2.53.45.94.62.24.54.52.02.0�ليونان 
1.81.6–1.61.61.82.1–2.21.60.82.52.53.63.72.23.9�لنم�صا

0.30.9–1.10.01.21.0–1.60.81.42.40.02.6–2.90.70.9�لبرتغال

3.11.3–2.42.01.85.2–2.91.82.04.12.94.45.30.98.0فنلند�

0.65.7–2.33.55.6–0.3–7.6–7.46.54.44.66.05.35.63.5�آيرلند�

3.44.8–4.14.34.23.9–4.64.85.06.78.510.66.24.7. . .�لجمهورية �ل�صلوفاكية

2.72.9–0.82.42.55.6–4.02.84.34.55.86.83.57.8. . .�صلوفينيا

3.03.12.61.01.53.4–4.44.11.54.45.45.66.50.04.1لك�صمبرغ

1.62.3–0.41.83.02.7–4.82.11.94.23.94.15.13.61.7قبر�ض

1.8–1.71.72.50.40.6–0.94.03.63.72.62.1–3.72.60.3مالطة

1.92.1–2.81.51.71.4–5.2–0.90.31.42.71.92.02.41.2�ليابان

2.81.6–1.72.02.62.9–4.9–2.92.12.83.02.22.82.70.1�لمملكة �لمتحدة

3.12.9–3.12.72.01.1–3.32.91.93.13.02.82.20.52.5كند�

6.07.22.84.64.05.25.12.30.26.14.54.06.14.85.9كوريا

3.83.93.23.63.22.64.82.21.23.03.53.22.62.84.1�أ�صتر�ليا

9.34.45.08.44.16.6–5.35.33.76.24.75.46.00.71.9مقاطعة تايو�ن �ل�صينية

5.31.2–4.42.63.41.5–5.1–2.32.52.34.23.24.33.30.4�ل�صويد

3.01.3–2.91.72.00.1–2.52.63.63.61.91.9–1.30.40.2�صوي�شر�

منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لإد�رية 

6.04.74.32.53.78.5–3.41.83.08.57.17.06.42.22.8�لخا�صة

2.22.5–2.02.23.53.2–1.93.64.56.36.86.12.54.1. . .�لجمهورية �لت�صيكية

0.92.1–0.61.82.01.1–3.61.51.03.92.72.32.70.81.4�لنرويج

15.04.54.03.812.57.6–6.44.24.69.27.48.68.51.81.3�صنغافورة

3.41.6–2.02.31.92.9–4.7–2.50.50.42.32.43.41.70.9�لد�نمرك

1.55.14.95.75.34.20.84.23.83.71.64.92.8–5.30.6�إ�شر�ئيل

3.03.22.60.43.63.3–1.6–3.34.94.14.43.21.02.80.1نيوزيلند�

0.32.2–3.03.18.8–3.0–3.00.12.47.77.54.66.01.06.8�آي�صلند�

للتذكرة

2.32.2–2.52.02.20.8–3.5–2.61.31.82.92.42.62.10.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية 

7.84.54.36.15.26.6–5.55.83.25.94.85.85.81.80.9�لجديدة

مجموع الطلب المحلي الحقيقي

2.62.1–2.61.92.41.3–3.5–2.91.82.23.22.72.82.30.2القت�صادات المتقدمة

3.12.5–3.02.22.90.9–3.6–3.92.42.84.03.22.61.31.1�لوليات �لمتحدة

2.11.0–1.00.91.62.6–0.41.41.91.92.92.60.43.4. . .منطقة �ليورو

4.10.9–2.51.21.12.2–0.02.41.31.21.9–0.60.1–1.52.0�ألمانيا

1.61.3–1.41.62.10.8–1.91.11.83.12.82.73.30.42.4فرن�صا

0.81.4–0.61.11.22.0–3.8–1.31.30.81.30.92.01.31.5�إيطاليا

1.7–0.8–0.02.05.0–1.1–6.0–2.93.23.84.85.15.24.10.6�إ�صبانيا

1.01.9–1.01.31.53.4–4.0–0.81.91.71.21.31.3–0.90.4�ليابان

2.91.3–2.41.42.12.7–5.4–3.13.22.93.52.12.53.10.7�لمملكة �لمتحدة

4.92.91.90.04.32.9–2.63.04.54.15.04.43.92.52.6كند�

5.33.83.62.04.13.7–3.84.02.04.63.33.94.61.82.5�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

2.72.0–2.51.92.31.6–3.5–2.71.42.23.02.52.41.70.6�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

7.04.24.24.34.24.1–4.85.00.94.82.94.14.31.83.0�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

  من �لربع �لر�بع لل�صنة �ل�صابقة.
1

�لر�بع. �لربع   :Q4	  2
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الجدول األف-3 القت�صادات المتقدمة: مكونات اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)�لتغير �ل�صنوي %(

توقعاتمتو�صـــطات

2001–1992  2011–20022002200320042005200620072008200920102011

 الإنفاق ال�صتهلاكي الخا�ض

1.61.7–3.01.72.32.02.72.72.62.50.21.0القت�صادات المتقدمة

1.52.0–1.2–3.91.92.72.83.53.42.92.40.3�لوليات �لمتحدة

0.60.9–1.00.91.21.61.82.11.70.41.1. . .منطقة �ليورو

0.00.9–0.70.2–0.10.10.31.40.2–1.90.20.8�ألمانيا

1.91.82.32.12.42.52.62.50.50.61.31.1فرن�صا

0.71.2–1.8–1.50.50.21.00.71.11.21.10.8�إيطاليا

0.80.9–4.2–2.71.82.82.94.24.23.83.70.6�إ�صبانيا

1.60.6–1.0–1.30.81.10.41.61.31.51.60.7�ليابان

0.91.5–3.31.53.53.03.12.21.82.20.43.3�لمملكة �لمتحدة

2.83.23.63.03.33.74.24.62.90.43.43.0كند�

1
4.23.04.21.83.63.63.54.61.20.43.73.5�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

1.31.6–2.91.52.02.02.62.52.42.00.01.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

5.73.25.90.63.03.93.84.71.00.54.34.1�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

ال�صتهلاك العام

–1.81.83.42.21.71.31.61.92.32.31.40.5القت�صادات المتقدمة
–1.31.64.52.21.40.61.01.32.51.91.51.2�لوليات �لمتحدة

–1.72.41.71.61.62.02.22.32.41.20.2. . .منطقة �ليورو
0.41.01.62.32.92.90.7–1.71.31.50.40.7�ألمانيا

1.41.71.92.02.21.21.31.51.62.81.50.6فرن�صا

–0.31.02.41.92.21.90.50.90.80.60.21.4�إيطاليا
–1.0–3.03.94.54.86.35.54.65.55.83.20.1�إ�صبانيا

–3.01.32.42.31.91.60.41.50.31.51.40.6�ليابان
–1.31.83.53.43.02.01.41.31.61.22.01.0�لمملكة �لمتحدة

0.92.62.53.12.01.43.02.73.93.53.50.0كند�

3.02.53.32.41.92.03.23.13.03.71.31.2�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

–1.61.53.32.11.51.01.01.42.01.91.70.7�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية
4.02.83.82.22.42.43.94.03.44.60.21.3�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

اإجمالي تكوين راأ�ض المال الثابت

1.84.4–12.3–2.14.54.33.92.22.4–3.70.61.2القت�صادات المتقدمة

2.26.4–14.8–4.5–3.16.25.32.51.2–6.40.12.7�لوليات �لمتحدة

1.6–0.1–11.3–1.32.33.25.44.60.8–0.41.5. . .منطقة �ليورو

5.93.0–0.98.04.72.510.1–0.3–0.3–1.20.76.1�ألمانيا

1.7–1.9–2.23.34.44.56.00.57.1–2.01.11.7فرن�صا

2.22.2–12.1–2.30.82.91.74.0–3.71.2–1.40.3�إيطاليا

–1.6–6.8–16.0–3.60.13.45.95.17.07.24.54.8�إ�صبانيا
4.4–0.4–14.0–2.6–1.43.10.51.2–0.5–4.9–1.5–0.9�ليابان

1.03.0–15.0–4.00.83.61.15.12.46.47.85.0�لمملكة �لمتحدة

5.74.9–3.73.41.66.27.89.37.13.51.411.7كند�

6.35.2–4.03.53.92.76.24.75.76.70.05.5�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

2.04.9–13.4–1.84.44.23.41.02.9–3.70.22.2�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

9.15.4–3.7–4.42.92.62.06.22.23.94.52.8�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة
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الجدول األف-3 )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

 الطلب المحلي النهائي

1.61.8–2.91.51.72.02.92.82.72.30.12.7القت�صادات المتقدمة

1.62.1–3.1–4.01.61.92.83.63.32.51.50.6�لوليات �لمتحدة

0.60.8–1.00.71.31.82.12.82.40.52.6. . .منطقة �ليورو

1.81.3–0.42.61.11.41.8–0.10.1–1.70.51.5�ألمانيا

0.71.1–1.81.61.42.12.52.62.73.00.70.5فرن�صا

0.90.9–3.5–1.20.41.30.71.41.21.41.21.2�إيطاليا

–0.1–1.2–6.0–3.01.83.24.04.85.24.94.20.7�إ�صبانيا
1.21.1–3.6–0.51.61.91.11.00.9–1.00.40.2�ليابان

1.21.1–4.3–2.91.53.52.83.42.22.52.90.3�لمملكة �لمتحدة

3.92.8–2.63.13.03.73.94.44.64.02.81.8كند�

3.93.6–3.93.03.92.13.93.53.94.91.30.4�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

1.51.7–2.9–2.71.31.32.02.72.62.31.70.2�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

5.03.14.61.23.73.23.94.70.50.14.74.1�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

2
بناء المخزون

0.90.2–0.8–0.10.00.3–0.00.00.10.10.30.1القت�صادات المتقدمة

1.40.1–0.7–0.5–0.10.2–0.00.10.50.10.40.1�لوليات �لمتحدة

0.50.1–0.8–0.10.10.1–0.10.20.2–0.00.3. . .منطقة �ليورو

–0.10.40.1–0.2–0.1–0.2–0.50.00.4–0.00.6–0.2�ألمانيا
0.60.5–1.9–0.60.20.00.40.3–0.3–0.3–0.10.1فرن�صا

0.20.2–0.3–0.50.10.3–0.3–0.00.00.00.10.1�إيطاليا

0.10.00.00.1–0.30.1–0.00.1–0.00.00.1–0.1�إ�صبانيا

0.1–0.1–0.4–0.20.30.4–0.20.30.1–0.00.00.3�ليابان

1.30.3–1.1–0.20.10.00.00.10.5–0.10.00.3�لمملكة �لمتحدة

0.70.1–0.9–0.2–0.1–0.10.10.20.70.10.50.2كند�

1.30.3–0.31.9–0.00.2–0.60.1–0.00.00.10.1�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

0.90.2–0.7–0.10.00.4–0.00.00.10.10.30.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

1.90.1–1.02.9–0.20.3–0.80.2–0.10.40.2–0.2�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

2
الميزان الخارجي

0.20.40.50.40.20.3–0.1–0.1–0.3–0.10.1–0.1القت�صادات المتقدمة

0.0–0.61.21.30.5–0.1–0.3–0.7–0.5–0.00.7–0.5�لوليات �لمتحدة

0.70.7–0.20.30.10.7–0.30.2–0.10.60.6. . .منطقة �ليورو

1.10.9–3.2–1.30.71.11.60.1–0.20.52.00.8�ألمانيا

0.20.0–0.2–0.3–1.0–0.3–0.8–0.8–0.00.7–0.20.4فرن�صا

0.20.2–0.00.20.11.3–0.20.3–0.8–0.8–0.30.2�إيطاليا

1.52.70.80.7–0.8–1.4–1.7–1.7–0.8–0.6–0.1–0.1�إ�صبانيا

2.20.4–0.00.60.70.70.80.30.81.10.11.3�ليابان

0.5–0.70.80.8–0.00.20.5–0.7–0.1–1.1–0.1–0.2�لمملكة �لمتحدة

–0.3–0.21.8–1.9–1.5–1.4–1.6–0.8–0.02.3–0.71.1كند�
0.30.60.10.60.41.01.00.80.11.40.60.3�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

0.10.40.50.10.10.2–0.2–0.2–0.4–0.10.1–0.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

0.21.50.92.01.32.11.92.00.51.81.61.0�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

 في هذ� �لجدول، »�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة« تعني �لقت�صاد�ت �لمتقدمة ما عد� بلد�ن مجموعة �ل�صبعة وبلد�ن منطقة �ليورو .
1

 �لتغير�ت كن�صبة مئوية من �إجمالي �لناتج �لمحلي في �لفترة �ل�صابقة.
2
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1
الجدول األف-4 القت�صادات ال�صاعدة والنامية: اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي

)�لتغير �ل�صنوي %(

توقعاتمتو�صـــط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

2
3.73.14.1–2.84.44.87.35.96.55.53.03.6اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

5.54.25.85.75.85.45.97.73.32.63.25.0�ألبانيا

0.53.04.5–5.03.56.34.06.16.15.73.1. . .�لبو�صنة و�لهر�صك

0.02.05.0–4.55.06.66.26.36.26.05.0–2.5بلغاريا

1.63.0–1.5–5.45.04.24.24.75.52.45.8. . .كرو�تيا

1.83.53.1–13.9–7.97.67.29.410.66.95.1. . .�إ�صتونيا

0.62.03.0–2.54.44.34.93.54.01.00.66.3هنغاريا

5.42.63.83.84.05.44.04.65.94.4–0.7. . .كو�صوفو

3.34.0–1.0–18.0–6.57.28.710.612.210.04.2. . .لتفيا

1.33.13.6–6.910.27.47.87.89.82.814.8. . .ليتو�نيا

1.23.04.0–0.92.84.14.13.96.15.00.8–0.8جمهورية مقدونيا �ليوغو�صلافية �ل�صابقة

4.54.0–1.8–1.92.54.44.28.610.76.95.7. . .�لجبل �لأ�صود

4.61.43.95.33.66.26.85.01.73.43.74.3بولند�

1.54.2–1.9–0.35.15.28.54.27.96.37.37.1رومانيا

1.53.05.0–3.92.48.55.45.26.95.53.0. . .�شربيا

7.83.64.0–3.06.25.39.48.46.94.70.74.7تركيا

3 ،2
4.34.64.3–5.27.78.16.78.89.05.36.5–3.1كومنولث الدول الم�صتقلة

4.04.34.0–4.77.37.26.48.28.55.27.9–2.9رو�صيا

5.35.24.9–6.69.110.87.610.510.05.43.2. . .ما عد� رو�صيا

4.04.64.0–13.214.010.513.913.213.76.914.2. . .�أرمينيا

8.110.510.226.434.525.010.89.34.31.80.9. . .�أذربيجان

5.07.011.49.410.08.610.20.27.26.24.5–0.7بيلارو�ض

5.54.05.0–5.511.15.99.69.412.32.33.9. . .جورجيا

9.89.39.69.710.78.93.21.25.45.16.5. . .كاز�خ�صتان

7.14.7–3.18.58.42.33.5–0.07.07.00.2. . .جمهورية قيرغيز�صتان

3.23.55.0–7.86.67.47.54.83.07.86.5. . .مولدوفا

8.57.012.8–1.24.77.010.67.38.610.28.91.6منغوليا

9.110.210.66.77.07.87.93.45.55.05.0. . .طاجيك�صتان

15.817.114.713.011.411.610.56.19.411.57.2. . .تركمان�صتان

3.74.54.0–5.29.612.12.77.37.92.115.1–6.4�أوكر�نيا

0.34.04.27.47.07.59.59.08.18.07.06.0�أوزبك�صتان
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الجدول األف-4 )تابع(

توقعاتمتو�صـــط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

7.36.98.28.69.510.411.47.76.99.48.48.5اآ�صيا النامية

15.18.816.18.214.23.422.58.96.87.0. . .. . .جمهورية �أفغان�صتان �لإ�صلامية

5.04.85.86.16.36.56.36.05.65.86.37.0بنغلادي�ض

5.610.84.08.07.06.419.75.06.36.86.64.7بوتان

0.51.01.6–0.5–2.23.92.90.50.44.40.21.9بروني د�ر �ل�صلام

4.86.86.8–7.06.68.510.313.310.810.26.72.0كمبوديا

10.39.110.110.111.312.714.29.69.110.59.69.5�ل�صين

1.82.02.4–2.2–0.1–3.13.21.05.50.61.90.5فيجي

5.74.66.98.19.29.79.96.45.79.78.48.1�لهند

3.64.54.85.05.75.56.36.04.56.06.27.0�إندوني�صيا

1.51.21.2–0.7–4.06.12.32.23.91.90.41.1كيريباتي

6.16.96.27.06.88.67.87.87.67.77.59.3جمهورية لو �لديمقر�طية �ل�صعبية

6.75.35.0–6.25.45.86.85.35.86.54.71.7ماليزيا

3.43.64.5–18.07.26.23.1–7.16.58.59.54.6ملديف

8.312.013.813.613.613.111.93.64.95.35.05.0ميانمار

4.90.13.94.73.53.43.46.14.93.04.04.8نيبال

3.63.24.97.47.76.15.61.63.44.82.86.0باك�صتان

3.62.04.40.63.92.37.26.74.58.05.55.0بابو� غينيا �لجديدة

3.34.44.96.45.05.37.13.71.17.04.54.5�لفلبين

3.03.0–1.3–4.06.23.84.27.02.22.35.04.9�صامو�

3.45.210.5–6.54.95.46.910.77.32.2–1.12.8جزر �صليمان

4.64.05.95.46.27.76.86.03.57.07.06.5�شري لنكا

7.54.05.0–3.85.37.16.34.65.14.92.52.2تايلند

9.111.011.67.98.26.3–4.46.55.9–2.10.1. . .تيمور- لي�صتي 

0.61.71.8–0.40.80.5–0.3–1.23.11.80.00.2تونغا

3.74.45.17.26.76.33.63.03.74.0–2.74.2فانو�تو

7.77.17.37.88.48.28.56.35.36.56.87.5فييت نام
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الجدول األف-4 )تابع(

توقعاتمتو�صـــط

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

5.74.03.9–3.00.52.16.04.75.65.74.31.7اأمريكا اللاتينية والكاريبي

3.14.4–4.1–3.32.04.35.45.012.96.51.88.9�أنتيغو� وبربود�

4
8.89.09.28.58.76.80.97.54.03.0–2.710.9�لأرجنتين

0.51.52.5–4.3–3.12.20.71.65.03.51.91.7جزر �لبهاما

3.02.5–0.5–5.5–1.10.72.04.83.93.63.80.2بربادو�ض

5.45.19.34.63.04.71.23.80.02.02.32.5بليز

3.42.52.74.24.44.84.66.13.44.04.54.5بوليفيا

7.54.14.1–2.62.71.15.73.24.06.15.10.2�لبر�زيل

5.06.04.5–6.02.24.06.05.54.64.63.71.5�صيلي

2.72.53.95.35.07.16.32.70.84.74.64.5كولومبيا

3.84.24.4–5.12.96.44.35.98.87.92.81.1كو�صتاريكا

1.42.53.0–0.13.03.34.82.53.20.3–1.55.1دومينيكا

1.39.310.78.55.33.55.55.56.0–6.25.80.3�لجمهورية �لدومينيكية

2.33.43.38.85.74.82.06.50.42.92.32.0�إكو�دور

1.02.54.0–4.42.32.31.93.34.24.32.43.5�ل�صلفادور

0.82.04.0–4.92.27.7–11.02.3–3.81.67.15.7غريناد�

3.63.92.53.23.35.46.33.30.52.42.63.2غو�تيمال

5.17.02.03.02.93.13.0–1.61.9–4.51.10.7غيانا

9.86.0–1.82.23.30.82.98.5–0.43.5–0.10.3هايتي

2.43.54.0–3.23.84.56.26.16.66.24.01.9هندور��ض

1.82.1–0.1–3.0–0.51.03.51.41.13.01.40.9جامايكا

5.03.93.8–3.00.81.74.03.24.93.31.56.5�لمك�صيك

3.03.04.0–3.90.82.55.34.34.23.12.81.5نيكار�غو�

4.62.24.27.57.28.512.110.13.06.26.76.7بنما

9.05.04.0–1.70.03.84.12.94.36.85.83.8بار�غو�ي

3.85.04.05.06.87.78.99.80.98.36.05.7بيرو

0.52.0–1.5–7.35.22.64.24.65.5–1.2–4.40.3�صانت كيت�ض ونيف�ض

1.12.33.8–1.70.63.53.84.44.81.50.75.2�صانت لو�صيا

0.52.03.5–1.0–2.93.22.86.82.67.68.00.6�صانت فن�صنت وجزر غرينادين

0.82.86.38.54.43.85.26.02.54.04.76.0�صورينام

1.22.52.6–4.67.914.47.96.213.24.82.43.5ترينيد�د وتوباغو

�أوروغو�ي
2.27.1–2.34.66.84.37.58.52.98.55.04.0

فنزويلا
1.58.9–7.8–18.310.39.98.24.83.3–1.3–0.51.7

3.43.86.95.85.35.86.05.02.04.15.14.9منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

2.04.76.95.25.12.03.02.42.43.84.04.1�لجز�ئر

4.95.27.25.67.96.78.46.33.14.04.55.2�لبحرين

2.63.23.03.24.85.15.85.04.55.46.2–1.1جيبوتي

4.53.23.24.14.56.87.17.24.75.35.56.5م�شر

2.97.57.25.14.75.87.81.01.11.63.03.0جمهورية �إير�ن �لإ�صلامية

6.21.59.54.22.611.510.2–0.7. . .. . .. . .. . .�لعر�ق

5.15.84.28.68.17.98.57.62.33.44.25.5�لأردن

2.34.45.3–8.92.817.411.210.45.34.55.54.8�لكويت

4.13.43.27.51.00.67.59.39.08.05.04.0لبنان

10.66.27.7–13.04.410.36.77.52.32.3–1.3–1.7ليبيا

4.75.14.7–2.91.15.65.25.411.41.03.71.1موريتانيا

2.43.36.34.83.07.82.75.64.94.04.35.0�لمغرب

4.42.10.33.44.05.56.812.83.64.74.74.5عُمان

7.93.26.317.77.618.626.825.48.616.018.65.1قطر

1.90.17.75.35.63.22.04.20.63.44.54.7�لمملكة �لعربية �ل�صعودية

4.55.47.15.16.311.310.26.84.55.56.25.1�ل�صود�ن

6.74.55.14.35.24.05.05.55.6–4.15.92.1�لجمهورية �لعربية �ل�صورية

4.81.75.56.04.05.76.34.53.13.84.85.8تون�ض

2.43.24.1–4.32.611.99.78.28.76.15.12.5�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة

5.43.93.74.05.63.23.33.63.98.04.14.5�لجمهورية �ليمنية
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الجدول األف-4 )تتمة(

متو�صـــط
توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

2.87.45.07.26.36.47.05.52.65.05.55.4اإفريقيا جنوب ال�صحراء

1.514.53.311.220.618.620.313.30.75.97.14.2�أنغول

4.74.44.03.02.93.84.65.02.52.83.66.0بنن

8.44.85.3–5.49.06.36.01.65.14.83.13.7بوت�صو�نا

5.14.47.84.58.75.53.65.23.24.44.76.5بوركينا فا�صو

4.80.95.13.64.53.53.94.55.0–4.41.2–2.1بوروندي

5
2.24.04.03.72.33.23.32.92.02.62.93.5�لكاميرون

7.35.34.74.36.510.18.65.63.04.16.06.8�لر�أ�ض �لأخ�شر

1.02.43.83.72.01.73.34.05.5–7.1–1.30.6جمهورية �إفريقيا �لو�صطى

4.33.92.7–1.6–2.98.514.733.67.90.20.20.4ت�صاد

4.21.20.51.01.82.12.54.0–2.04.12.50.2جزر �لقمر

3.55.86.67.85.66.36.22.85.47.06.9–5.0جمهورية �لكونغو �لديمقر�طية

5.67.510.68.72.9–1.64.60.83.57.86.21.6جمهورية �لكونغو

1.61.90.71.62.33.83.04.06.0–1.7–3.31.6كوت ديفو�ر

38.319.514.038.09.71.321.410.75.30.92.10.7غينيا �ل�صتو�ئية

3.61.82.83.7–1.49.8–1.52.61.0–3.02.7. . .�إريتريا

11.712.611.511.811.29.98.08.58.0–4.41.62.1�إثيوبيا

4.55.02.4–2.51.43.01.25.32.71.4–1.30.3غابون

6.97.00.33.46.06.35.65.05.45.4–4.63.2غامبيا

4.14.55.25.65.96.45.77.24.15.09.95.8غانا

3.03.94.1–4.34.21.22.33.02.51.84.90.3غينيا

3.15.02.20.23.63.03.54.34.7–0.81.83.5غينيا-بي�صاو

2.10.32.84.66.06.36.91.32.44.15.86.5كينيا

4.21.14.32.31.16.52.44.50.95.63.822.0لي�صوتو

2.65.37.89.47.14.66.39.57.6–3.831.3. . .ليبريا

2.85.0–2.0–9.85.34.65.06.27.13.7–3.012.4مدغ�صقر

2.11.75.55.52.67.75.88.87.56.06.26.8ملاوي

3.74.37.62.36.15.34.35.04.45.15.44.5مالي

5.61.94.35.51.53.95.45.02.53.64.14.4موري�صيو�ض

7.19.26.58.88.76.37.36.76.36.57.57.8موز�مبيق

4.44.84.2–3.54.84.312.32.57.15.44.30.8ناميبيا

3.55.24.4–8.45.83.48.71.2–1.55.37.10.8�لنيجر

2.721.210.310.65.46.27.06.07.07.47.46.0نيجيريا

1.613.22.27.49.49.25.511.24.15.45.96.5رو�ند�

1.711.65.46.65.76.76.05.84.04.55.529.3�صان تومي وبرين�صيبي

3.30.76.75.95.62.45.03.22.24.04.45.0�ل�صنغال

0.74.05.05.0–7.58.319.71.3–2.9–4.01.25.9�صي�صيل

27.49.57.47.27.36.45.53.24.55.26.5–5.3�صير�ليون

3.03.54.5–2.23.72.94.65.35.65.53.71.8جنوب �إفريقيا

2.91.83.92.52.22.93.52.41.22.02.52.4�صو�زيلند

3.37.26.97.87.46.77.17.46.06.56.77.0تنز�نيا

5.22.31.23.71.92.23.13.33.54.0–0.70.2توغو

6.68.76.56.86.310.88.48.77.25.86.17.0�أوغند�

0.33.35.15.45.36.26.25.76.36.66.47.4ز�مبيا

6
5.75.94.54.5–18.9–3.7–3.7. . .. . .. . .. . .. . .زمبابوي

 تمثل �أرقام �ل�صنو�ت �لأخيرة تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق بالن�صبة لكثير من �لبلد�ن. وت�صير بيانات بع�ض �لبلد�ن �إلى �ل�صنو�ت �لمالية.
1

 ت�صير بيانات بع�ض �لبلد�ن �إلى �صافي �لناتج �لمادي �لحقيقي (NMP) �أو هي تقدير�ت ت�صتند �إليه. تمثل �أرقام �ل�صنو�ت �لأخيرة تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق بالن�صبة لكثير من �لبلد�ن. وينبغي تف�صيرها باعتبارها 
2

مجرد �أرقام تقريبية دللية نظر� لعدم تو�فر بيانات موثوق بها وقابلة للمقارنة ب�صورة عامة. و�لأرقام �لأخيرة على وجه �لخ�صو�ض ل تعطي �صورة كاملة عن نمو ناتج �لموؤ�ص�صات �لخا�صة �لجديدة في �لقت�صاد غير 

�لر�صمي.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
3

 يرى �لمحللون من �لقطاع �لخا�ض �أن نمو �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي كان �أقل مما ورد في �لتقارير �لر�صمية منذ �لربع �لر�بع لعام 2008.  
4

 �لن�صبة �لمئوية للتغير�ت في عام 2002 مح�صوبة على �متد�د فترة 18 �صهر�، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة �ل�صنة �لمالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�صمبر(.
5

 توقف تد�ول دولر زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند �لبيانات �إلى تقدير�ت خبر�ء �صندوق �لنقد �لدولي لتطور�ت �لأ�صعار و�صعر �ل�شرف  بالدولر �لأمريكي. وقد تختلف تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق لقيمة �لدولر 
6

�لأمريكي عن تقدير�ت �ل�صلطات. وقد تم ح�صاب بيانات �إجمالي �لناتج �لمحلي �لحقيقي باأ�صعار 2009 �لثابتة.
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الجدول األف-5 موجز بيانات الت�صخم

)%(

متو�صـــط
توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015

مخف�صات اإجمالي الناتج المحلي

2.01.61.82.02.12.22.32.00.71.11.31.7القت�صادات المتقدمة

1.91.62.22.83.33.32.92.20.90.91.31.8�لوليات �لمتحدة

2.12.62.21.92.01.92.42.11.01.31.41.8منطقة �ليورو

0.4–1.2–2.1–0.9–0.8–0.7–0.9–1.2–1.1–1.6–1.5–0.2�ليابان

1
2.61.92.12.41.92.22.73.10.82.72.62.2�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

اأ�صعار الم�صتهلكين

2.41.61.92.02.32.42.23.40.11.41.31.9القت�صادات المتقدمة

1.41.01.9–2.71.62.32.73.43.22.93.80.3�لوليات �لمتحدة

2
2.22.32.12.22.22.22.13.30.31.61.51.9منطقة �ليورو

1.0–0.3–1.0–0.30.01.41.4–0.00.3–0.3–0.40.9�ليابان

1
2.61.71.81.82.12.12.13.81.52.52.52.2�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

38.46.96.75.95.95.66.59.25.26.25.23.8القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية
50.918.611.16.65.95.96.08.14.75.24.13.2

3
كومنولث �لدول �لم�صتقلة

172.114.012.310.412.19.59.715.611.27.07.95.2

�آ�صيا �لنامية
7.42.12.64.13.84.25.47.53.16.14.22.8

�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي
51.98.510.46.66.35.35.47.96.06.15.85.2

منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا
10.14.95.56.56.47.510.013.56.76.86.25.5

�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء
26.211.310.97.68.96.96.911.710.47.57.05.5

للتذكرة

5.82.52.22.32.32.32.43.70.91.91.82.0�لتحاد �لأوروبي

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

71.311.911.59.810.09.010.115.09.48.08.06.3�لوقود

30.05.75.65.04.94.75.67.94.35.94.63.3غير �لوقود

5.65.03.85.25.25.19.15.24.44.73.9. . .منها: منتجات �أولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

39.18.07.45.55.95.86.09.07.17.45.74.2�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي

19.64.48.57.48.68.39.014.79.07.06.64.9منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين

�قت�صاد�ت عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت 

29.116.311.97.88.08.78.211.46.67.97.86.8   جدولة ديونها خلال 2008-2004

للتذكرة

معدل الت�صخم الو�صيط

2.42.32.12.02.12.22.13.80.81.81.92.0�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

8.33.64.44.46.06.06.410.33.74.74.74.0�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

 في هذ� �لجدول، »�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة« تعني �لقت�صاد�ت �لمتقدمة ما عد� �لوليات �لمتحدة وبلد�ن منطقة �ليورو و�ليابان.
1

 على �أ�صا�ض �لموؤ�شر �لمن�صق لأ�صعار �لم�صتهلكين �ل�صادر عن �لمكتب �لإح�صائي للاتحاد �لأوروبي.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
3
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الجدول األف-6 القت�صادات المتقدمة: اأ�صعار الم�صتهلكين

)�لتغير �ل�صنوي %(

متو�صـــط
توقعات

1
نهاية �لفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

اأ�صعار الم�صتهلكين

2.41.61.92.02.32.42.23.40.11.41.31.91.01.11.5القت�صادات المتقدمة

1.41.01.91.90.51.2–2.71.62.32.73.43.22.93.80.3�لوليات �لمتحدة

2
2.22.32.12.22.22.22.13.30.31.61.51.90.91.61.5منطقة �ليورو

2.11.41.01.81.91.82.32.80.21.31.42.00.81.31.4�ألمانيا

1.61.92.22.31.91.91.63.20.11.61.61.90.11.61.6فرن�صا

3.32.62.82.32.22.22.03.50.81.61.72.01.01.71.7�إيطاليا

1.51.11.90.91.41.2–3.73.63.13.13.43.62.84.10.2�إ�صبانيا

2.53.82.21.41.51.71.62.21.01.31.11.51.01.31.1هولند�

1.91.61.51.92.52.31.84.50.02.01.92.20.02.52.0بلجيكا

7.63.93.43.03.53.33.04.21.44.62.21.02.04.41.4�ليونان

1.91.71.32.02.11.72.23.20.41.51.72.01.11.12.1�لنم�صا

0.91.3–0.91.21.90.1–4.03.73.32.52.13.02.42.70.9�لبرتغال

1.82.01.30.10.81.31.63.91.61.41.81.71.81.41.8فنلند�

0.1–0.6–1.92.6–0.5–1.6–2.74.74.02.32.22.72.93.11.7�آيرلند�

3.58.47.52.84.31.93.90.90.71.92.80.01.02.0. . .�لجمهورية �ل�صلوفاكية

7.55.63.62.52.53.65.70.91.52.32.91.62.12.4. . .�صلوفينيا

2.12.12.02.22.52.72.33.40.42.31.91.91.82.71.2لك�صمبرغ

3.52.84.01.92.02.22.24.40.22.22.32.21.61.33.3قبر�ض

3.22.4–3.12.61.92.72.52.60.74.71.81.92.12.40.4مالطة

0.7–1.1–1.01.7–0.3–1.0–0.30.01.41.4–0.00.3–0.3–0.40.9�ليابان

2
2.11.31.41.32.02.32.33.62.13.12.52.02.12.62.5�لمملكة �لمتحدة

1.72.32.71.82.22.02.12.40.31.82.02.00.82.12.0كند�

4.62.83.53.62.82.22.54.72.83.13.43.02.83.03.5كوريا

2.33.02.82.32.73.52.34.41.83.03.02.52.13.13.1�أ�صتر�ليا

2.31.5–1.51.52.06.4–1.62.30.61.83.50.9–0.3–2.20.2مقاطعة تايو�ن �ل�صينية

2.01.92.31.00.81.51.73.32.01.81.92.02.81.61.9�ل�صويد

0.70.51.00.30.70.5–1.50.60.60.81.21.10.72.40.5�صوي�شر�

2.73.0–0.92.02.04.30.52.73.02.52.3–0.4–2.6–4.13.0منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لإد�رية �لخا�صة

1.90.12.81.82.52.96.31.01.62.02.01.02.32.2. . .�لجمهورية �لت�صيكية

2.31.32.50.51.52.30.73.82.22.51.42.52.01.61.9�لنرويج

4.11.1–0.51.70.51.02.16.60.62.82.42.00.8–1.50.4�صنغافورة

2.02.42.11.21.81.91.73.41.32.02.02.01.52.22.0�لد�نمرك

1.42.10.54.63.32.32.82.54.01.12.6–7.85.70.70.4�إ�شر�ئيل

1.82.61.72.33.03.42.44.02.12.55.52.02.04.14.4نيوزيلند�

3.24.82.13.24.06.85.012.412.05.93.52.57.54.02.7�آي�صلند�

للتذكرة

1.21.11.81.10.71.4–2.11.31.72.02.32.42.23.20.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

2.92.7–3.61.01.52.42.21.62.24.51.32.62.72.60.7�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

 �لتغير�ت من دي�صمبر-دي�صمبر. هناك عدة بلد�ن تقوم باإبلاغ بيانات �لتغير�ت من �لربع �لر�بع �إلى �لربع �لر�بع.
1

 على �أ�صا�ض �لموؤ�شر �لمن�صق لأ�صعار �لم�صتهلكين �ل�صادر عن �لمكتب �لإح�صائي للاتحاد �لأوروبي.
2
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1
الجدول األف-7 القت�صادات ال�صاعدة والنامية : اأ�صعار الم�صتهلكين

)�لتغير �ل�صنوي %(

متو�صـــط
توقعات

2
نهاية �لفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

3
50.918.611.16.65.95.96.08.14.75.24.13.24.65.14.1اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

31.15.22.32.92.42.42.93.42.23.42.93.03.53.02.9�ألبانيا

2.42.52.50.03.32.0–0.30.50.33.66.11.57.40.4. . .�لبو�صنة و�لهر�صك

80.85.82.36.16.07.47.612.02.52.22.93.01.62.73.0بلغاريا

1.71.82.03.33.22.96.12.41.92.83.01.92.52.8. . .كرو�تيا

3.81.4–2.52.02.51.7–3.61.33.04.14.46.610.40.1. . .�إ�صتونيا

17.65.34.66.83.63.97.96.14.24.73.33.05.63.53.3هنغاريا

1.73.21.70.13.12.4–0.64.49.42.4–1.4–3.60.31.1. . .كو�صوفو

1.30.3–0.91.41.4–2.02.96.26.96.610.115.33.31.4. . .لتفيا

1.22.73.85.811.14.21.01.31.71.20.51.2–0.31.1. . .ليتو�نيا

جمهورية مقدونيا 

2.03.0–1.93.03.01.6–0.53.22.38.30.8–72.62.21.20.4   �ليوغو�صلافية �ل�صابقة

19.77.53.13.43.04.28.53.40.61.01.51.50.81.1. . .�لجبل �لأ�صود

20.21.90.83.52.11.02.54.23.52.42.72.53.52.42.7بولند�

88.222.515.311.99.06.64.87.85.65.95.23.04.77.93.0رومانيا

19.511.710.117.312.76.512.48.14.64.44.06.66.85.0. . .�شربيا

74.945.125.38.68.29.68.810.46.38.75.74.06.57.66.2تركيا

4 ،3
172.114.012.310.412.19.59.715.611.27.07.95.28.68.27.2كومنولث الدول الم�صتقلة

157.415.813.710.912.79.79.014.111.76.67.45.08.87.56.8رو�صيا

9.28.79.110.78.911.619.510.18.28.95.68.19.98.2. . .ما عد� رو�صيا

1.14.77.00.62.94.49.03.57.85.54.06.67.14.6. . .�أرمينيا

2.82.26.79.78.416.620.81.55.56.03.00.77.05.0. . .�أذربيجان

324.842.628.418.110.37.08.414.813.07.310.85.010.110.010.0بيلارو�ض

5.64.85.78.39.29.210.01.76.47.46.03.08.86.0. . .جورجيا

5.96.67.17.98.710.817.17.37.66.66.06.38.06.8. . .كاز�خ�صتان

45.52.13.14.14.35.610.224.56.84.85.77.90.06.08.0جمهورية قيرغيز�صتان

5.211.712.411.912.712.412.70.07.46.04.00.48.06.0. . .مولدوفا

57.10.95.17.912.54.58.226.86.310.58.95.01.912.07.4منغوليا

12.216.47.27.310.013.220.46.57.08.05.05.09.07.0. . .طاجيك�صتان

3.94.84.50.24.65.0–8.85.65.910.78.26.314.52.7. . .تركمان�صتان

222.20.75.29.013.59.112.825.215.99.810.85.212.312.09.8�أوكر�نيا

27.311.66.610.014.212.312.714.110.611.410.010.612.910.0. . .�أوزبك�صتان
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الجدول األف-7 )تابع(

متو�صـــط
توقعات

2
نهاية �لفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

7.42.12.64.13.84.25.47.53.16.14.22.84.75.14.1اآ�صيا النامية

5.04.0–0.43.44.05.1–5.124.113.212.35.113.026.812.2. . .جمهورية �أفغان�صتان �لإ�صلامية

4.93.75.46.17.06.89.18.95.48.56.94.08.57.46.4بنغلادي�ض

8.32.52.14.65.35.05.28.48.78.04.53.98.37.04.5بوتان

0.30.91.10.20.32.71.81.81.81.81.81.81.8–1.92.3بروني د�ر �ل�صلام

4.05.23.05.34.54.0–20.10.11.03.96.36.17.725.00.7كمبوديا

3.52.72.00.73.52.7–1.23.91.81.54.85.90.7–6.90.8�ل�صين

3.20.84.22.82.42.54.87.73.76.23.83.06.84.03.3فيجي

8.04.33.83.84.26.26.48.310.913.26.74.015.08.65.7�لهند

13.411.86.86.110.513.16.09.84.85.15.53.72.85.95.8�إندوني�صيا

4.211.08.82.42.52.50.12.42.5–1.5–0.3–3.13.21.90.9كيريباتي

28.510.615.510.57.26.84.57.60.05.45.73.33.95.55.7جمهورية لو �لديمقر�طية �ل�صعبية

3.31.81.11.43.03.62.05.40.62.22.12.51.22.22.1ماليزيا

6.32.53.57.412.34.04.55.53.04.05.06.0–5.90.92.8ملديف

24.758.124.93.810.726.332.922.58.07.99.19.36.89.09.2ميانمار

8.62.94.74.04.58.06.47.713.210.56.85.011.49.66.0نيبال

8.32.53.14.69.37.97.812.020.811.713.56.013.112.712.5باك�صتان

9.711.814.72.11.82.40.910.86.97.18.05.05.78.57.5بابو� غينيا �لجديدة

7.53.03.56.07.66.22.89.33.24.54.04.04.34.54.0�لفلبين

6.0–3.04.09.80.3–3.97.44.37.87.83.24.56.214.40.2�صامو�

9.69.510.56.97.011.17.717.47.14.86.25.21.86.56.0جزر �صليمان

9.99.69.09.011.010.015.822.63.46.58.06.04.86.58.6�شري لنكا

3.02.82.03.51.55.8–4.10.71.82.84.54.62.25.50.8تايلند

4.77.23.21.84.18.97.60.14.04.04.02.04.04.0. . .تيمور- لي�صتي

4.010.811.510.68.36.07.57.33.53.24.26.02.84.24.1تونغا

2.82.03.01.41.22.03.94.84.53.73.03.02.33.93.0فانو�تو

فييت نام
8.64.13.37.98.47.58.323.16.78.48.05.06.58.07.1
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الجدول األف-7 )تابع(

متو�صـــط
توقعات

2
نهاية �لفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

51.98.510.46.66.35.35.47.96.06.15.85.24.86.75.8اأمريكا اللاتينية والكاريبي

4.4–2.01.62.22.41.1–2.42.42.02.02.11.81.45.30.6�أنتيغو� وبربود�

5
4.625.913.44.49.610.98.88.66.310.610.611.07.711.011.0�لأرجنتين

2.02.23.01.02.21.82.54.52.11.71.42.01.31.71.2جزر �لبهاما

1.61.46.17.34.08.13.75.03.62.14.35.02.2–2.51.2بربادو�ض

5.92.5–1.62.22.63.13.74.22.36.42.02.84.22.50.4بليز

7.10.93.34.45.44.38.714.03.31.74.13.50.33.53.5بوليفيا

157.18.414.86.66.94.23.65.74.95.04.64.54.35.24.8�لبر�زيل

3.73.0–7.62.52.81.13.13.44.48.71.71.73.03.01.4�صيلي

17.86.37.15.95.04.35.57.04.22.42.63.02.03.23.3كولومبيا

14.29.29.412.313.811.59.413.47.85.64.24.04.05.54.5كو�صتاريكا

1.70.11.62.41.62.63.26.40.02.31.51.53.21.51.5دومينيكا

7.25.227.451.54.27.66.110.61.46.94.94.05.86.35.0�لجمهورية �لدومينيكية

41.412.67.92.72.13.32.38.45.24.03.53.04.33.73.2�إكو�دور

7.21.92.14.54.74.04.67.30.41.12.82.80.01.52.8�ل�صلفادور

4.72.0–3.61.92.02.4–2.11.12.22.33.54.23.98.00.3غريناد�

5.55.0–9.08.15.67.69.16.66.811.41.93.94.54.00.3غو�تيمال

8.95.46.04.76.96.712.28.13.03.74.64.03.74.54.0غيانا

8.58.6–19.79.326.728.316.814.29.014.43.44.98.85.54.7هايتي

15.57.77.78.08.85.66.911.58.74.65.55.33.05.75.8هندور��ض

19.17.010.113.515.18.59.322.09.612.75.85.510.210.25.3جامايكا

16.75.04.54.74.03.64.05.15.34.23.23.03.54.53.0�لمك�صيك

10.73.85.38.59.69.111.119.83.75.76.46.90.97.06.7نيكار�غو�

1.11.00.60.52.92.54.28.82.43.43.02.51.94.12.7بنما

11.810.514.24.36.89.68.110.22.64.65.23.71.95.55.5بار�غو�ي

17.50.22.33.71.62.01.85.82.91.72.52.00.22.82.0بيرو

3.12.12.32.23.48.54.55.41.92.52.42.51.02.22.5�صانت كيت�ض ونيف�ض

1.01.53.93.61.97.20.61.72.52.21.01.92.1–3.10.3�صانت لو�صيا

1.92.9–2.00.70.23.03.73.16.910.10.41.22.82.91.6�صانت فن�صنت وجزر غرينادين

6.47.75.51.312.44.9–77.315.523.09.19.911.36.414.60.1�صورينام

5.34.23.83.76.98.37.912.07.09.48.25.01.310.46.0ترينيد�د وتوباغو

26.514.019.49.24.76.48.17.97.16.56.45.55.97.06.0�أوروغو�ي

فنزويلا
40.822.431.121.716.013.718.730.427.129.232.222.925.133.331.0

10.14.95.56.56.47.510.013.56.76.86.25.55.66.56.3منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

14.11.42.63.61.62.33.64.95.75.55.24.55.85.35.1�لجز�ئر

1.72.22.62.03.33.52.82.62.52.52.82.52.5–1.00.5�لبحرين

3.10.62.03.13.13.55.012.01.73.94.03.02.23.93.5جيبوتي

7.72.43.28.18.84.211.011.716.211.710.06.510.010.710.0م�شر

23.015.715.615.310.411.918.425.410.89.58.510.010.48.010.0جمهورية �إير�ن �لإ�صلامية

6.05.0–5.15.04.04.4–37.053.230.82.72.8. . .. . .. . .. . .�لعر�ق

5.55.02.22.75.85.1–2.91.81.63.43.56.34.713.90.7�لأردن

1.60.81.01.34.13.15.510.64.04.13.63.11.24.13.6�لكويت

5.64.110.81.25.03.52.23.44.72.8–13.81.81.31.70.7لبنان

1.02.91.46.210.42.84.53.53.02.84.53.5–2.1–3.69.9ليبيا

5.45.45.310.412.16.27.37.32.26.15.25.05.05.35.1موريتانيا

1.52.2–3.22.81.21.51.03.32.03.91.01.52.22.21.6�لمغرب

0.20.71.93.45.912.63.54.43.52.84.03.93.3–0.3–0.1عُمان

1.03.0–1.03.04.04.9–2.40.22.36.88.811.813.815.04.9قطر

0.30.20.60.40.62.34.19.95.15.55.34.04.26.54.5�لمملكة �لعربية �ل�صعودية

55.78.37.78.48.57.28.014.311.310.09.05.511.510.08.0�ل�صود�ن

5.84.47.210.44.715.22.85.05.05.01.75.05.0–5.10.5�لجمهورية �لعربية �ل�صورية

3.92.82.73.62.04.13.44.93.54.53.53.04.04.23.5تون�ض

3.42.93.15.06.29.311.112.31.22.02.53.51.62.22.7�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة

31.212.210.812.59.910.87.919.03.79.88.97.08.810.87.1�لجمهورية �ليمنية
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الجدول األف-7 )تتمة(

متو�صـــط
توقعات

2
نهاية �لفترة

توقعات

2001–199220022003200420052006200720082009201020112015200920102011

26.211.310.97.68.96.96.911.710.47.57.05.57.97.36.6اإفريقيا جنوب ال�صحراء

569.9108.998.343.623.013.312.212.513.713.311.36.014.011.212.0�أنغول

3.02.8–7.82.41.50.95.43.81.38.02.22.82.82.82.9بنن

10.08.09.27.08.611.67.112.68.16.76.35.25.86.65.9بوت�صو�نا

2.02.0–10.72.62.32.02.00.3–6.42.40.2–4.62.32.00.4بوركينا فا�صو

10.78.013.52.78.324.410.77.28.45.04.69.87.0–15.31.3بوروندي

6
5.26.30.60.32.04.91.15.33.03.02.72.70.92.71.5�لكاميرون

2.72.0–0.44.84.46.81.01.82.02.00.4–5.51.91.21.9�لر�أ�ض �لأخ�شر

3.11.8–2.96.70.99.33.51.42.42.01.2–4.62.34.42.2جمهورية �إفريقيا �لو�صطى

8.310.16.03.03.04.79.03.0–3.77.77.4–4.8–5.35.21.8ت�صاد

4.33.63.74.53.03.44.54.84.82.62.93.02.13.12.7جزر �لقمر

818.725.312.84.021.413.216.718.046.226.213.58.352.315.012.0جمهورية �لكونغو �لديمقر�طية

6.43.01.73.72.54.72.66.04.35.24.53.02.54.24.8جمهورية �لكونغو

2.12.5–6.33.13.31.53.92.51.96.31.01.42.52.51.7كوت ديفو�ر

7.87.67.34.25.74.52.84.37.28.07.16.48.17.76.9غينيا �ل�صتو�ئية

16.922.725.112.515.19.319.934.720.515.014.030.216.814.5. . .�إريتريا

15.18.66.812.315.825.336.42.89.06.02.77.39.8–4.67.2�إثيوبيا

5.05.32.13.03.53.00.83.03.5–5.50.22.10.41.21.4غابون

3.88.617.014.35.02.15.44.54.63.95.05.02.75.05.0غامبيا

27.114.826.712.615.110.210.716.519.310.68.85.016.09.28.5غانا

6.03.011.017.531.434.722.918.44.715.416.55.07.919.413.5غينيا

2.52.5–1.52.52.56.4–0.83.30.74.610.41.6–27.33.33.5غينيا-بي�صاو

14.52.09.811.89.96.04.316.29.34.15.05.05.35.05.0كينيا

9.512.57.35.03.46.18.010.77.26.36.05.04.25.85.6لي�صوتو

14.210.33.66.97.213.717.57.47.24.35.09.74.84.7. . .ليبريا

14.018.410.810.49.29.09.08.85.08.09.28.5–16.116.21.1مدغ�صقر

33.017.49.611.415.513.97.98.78.48.08.05.67.67.67.0ملاوي

6.41.51.59.12.22.12.63.41.62.32.8–3.1–4.04.91.2مالي

6.86.53.94.74.99.08.89.72.52.52.62.62.52.52.6موري�صيو�ض

26.116.813.512.66.413.28.210.33.39.35.65.64.28.05.6موز�مبيق

9.711.37.24.12.35.16.710.09.16.55.94.97.06.05.7ناميبيا

1.82.0–0.47.80.10.110.51.13.42.02.00.6–5.32.71.8�لنيجر

29.212.914.015.017.98.25.411.612.411.99.88.511.911.28.5نيجيريا

14.62.07.412.09.18.89.115.410.46.46.55.05.77.06.0رو�ند�

31.99.29.612.817.223.118.526.017.012.37.43.016.19.06.0�صان تومي وبرين�صيبي

2.12.1–0.92.12.12.2–4.62.30.00.51.72.15.95.81.7�ل�صنغال

1.12.9–2.53.02.5–5.337.031.82.4–2.70.23.33.90.61.9�صي�صيل

7.514.212.09.511.614.89.216.58.26.210.814.09.5–23.53.7�صير�ليون

8.09.25.81.43.44.77.111.57.15.65.84.56.35.85.7جنوب �إفريقيا

8.811.77.43.44.85.38.213.17.66.25.64.85.45.95.3�صو�زيلند

17.14.64.44.14.47.37.010.312.17.25.05.012.25.05.0تنز�نيا

4.31.0–0.46.82.20.98.71.92.22.02.42.4–6.53.10.9توغو

5.75.08.06.66.87.314.29.45.55.812.34.24.4–11.02.0�أوغند�

52.422.221.418.018.39.010.712.413.48.27.55.09.98.07.0ز�مبيا
7
9.16.2–6.54.77.84.97.7. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .. . .زمبابوي

 ح�صب �لمعتاد في تقرير �آفاق �لقت�صاد �لعالمي، يُ�صار �إلى حركات �أ�صعار �لم�صتهلكين كمتو�صطات �صنوية، ولي�ض كتغير�ت تحدث خلال �ل�صنة من �صهر دي�صمبر �إلى دي�صمبر �لذي يليه كما هو �لمعتاد في بع�ض �لبلد�ن. 
1

وتمثل �لأرقام �لخا�صة بال�صنو�ت �لأخيرة تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق بالن�صبة لكثير من �لبلد�ن، وت�صتند بيانات بع�ض �لبلد�ن �إلى �ل�صنو�ت �لمالية.

 �لتغير�ت من دي�صمبر-دي�صمبر. هناك عدة بلد�ن تقوم باإبلاغ بيانات �لتغير�ت من �لربع �لر�بع �إلى �لربع �لر�بع. 
2

 بالن�صبة لكثير من �لبلد�ن، يُقا�ض �لت�صخم في �ل�صنو�ت �ل�صابقة على �أ�صا�ض موؤ�شر �أ�صعار �لتجزئة. وتُ�صتخدم عادة بيانات �لت�صخم في موؤ�شر �أ�صعار �لم�صتهلكين بنطاق تغطية �أو�صع و�أكثر حد�ثة بالن�صبة لل�صنو�ت �لأقرب.
3

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
4

 ت�صير تقدير�ت �لمحللين من �لقطاع �لخا�ض �إلى �أن ت�صخم موؤ�شر �أ�صعار �لم�صتهلكين ل يز�ل مرتفعا �إلى حد كبير. وقد �أ�ص�صت �ل�صلطات مجل�صا من �لم�صت�صارين �لأكاديميين لتقييم هذه �لم�صائل.  
5

 �لن�صبة �لمئوية للتغير�ت في عام 2002 مح�صوبة على �متد�د فترة 18 �صهر�، ويرجع ذلك �إلى حدوث تغير في دورة �ل�صنة �لمالية )من يوليو-يونيو �إلى يناير-دي�صمبر(.
6

 توقف تد�ول دولر زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند �لبيانات �إلى تقدير�ت خبر�ء �صندوق �لنقد �لدولي لتطور�ت �لأ�صعار و�صعر �ل�شرف  بالدولر �لأمريكي. وقد تختلف تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق لقيمة 
7

�لدولر �لأمريكي عن تقدير�ت �ل�صلطات.
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1
الجدول األف-8 القت�صادات المتقدمة الرئي�صية: اأر�صدة المالية العامة والدين لدى الحكومة العامة

)% من �إجمالي �لناتج �لمحلي ما لم يُذكر خلاف ذلك(

متو�صـــط
توقعات

2003–1994200420052006200720082009201020112015

القت�صادات المتقدمة الرئي�صية

–5.0–8.0–9.3–10.1–4.7–2.1–2.3–3.3–4.2. . .�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–0.7–3.5–4.2–5.4–0.30.51.1–0.3–0.5–0.1فجوة �لناتج

2
–4.5–5.9–6.8–6.1–3.8–2.1–2.3–2.8–3.6. . .�لر�صيد �لهيكلي

الوليات المتحدة

–6.5–9.7–11.1–12.9–6.7–2.7–2.0–3.2–4.4. . .�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–1.3–4.3–4.9–6.0–0.00.30.01.8–0.10.5فجوة �لناتج

2
–5.7–7.1–8.0–7.2–4.9–2.3–2.0–2.3–3.2. . .�لر�صيد �لهيكلي

44.442.242.641.942.447.658.865.872.784.7�صافي �لدين

63.361.461.661.162.171.184.392.799.3110.7�إجمالي �لدين

منطقة اليورو

–2.8–5.1–6.5–6.3–1.9–0.6–1.3–2.5–2.9–2.7�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–0.1–2.5–2.9–0.51.70.83.7–0.9–0.8–0.7فجوة �لناتج

2
–2.5–3.6–4.5–4.3–2.6–1.8–2.1–2.7–3.0–2.8�لر�صيد �لهيكلي

54.455.055.253.351.053.462.367.470.473.8�صافي �لدين

69.769.570.168.365.969.579.084.187.089.3�إجمالي �لدين

3
األمانيا

–1.4–3.7–4.5–0.20.03.1–1.6–3.3–3.8–2.5�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
0.2–1.5–2.2–1.31.14.3–0.1–2.2–1.8–0.2فجوة �لناتج

4،2
–1.5–2.9–3.1–0.8–0.3–0.3–1.6–2.2–2.9–2.5�لر�صيد �لهيكلي

41.450.553.152.750.149.755.958.760.461.7�صافي �لدين

58.665.768.067.664.966.373.575.376.575.6�إجمالي �لدين

فرن�صا

–2.2–6.0–8.0–7.6–3.3–2.7–2.3–3.0–3.6–3.3�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–0.2–2.9–3.5–3.9–0.00.40.30.81.10.4فجوة �لناتج

4،2
–1.9–3.7–5.0–5.0–3.1–3.2–2.6–3.4–3.6–3.1�لر�صيد �لهيكلي

48.455.256.753.954.157.868.474.577.978.7�صافي �لدين

57.664.966.463.763.867.578.184.287.688.4�إجمالي �لدين

اإيطاليا

–3.0–4.3–5.1–5.2–2.7–1.5–3.3–4.4–3.6–4.2�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
0.0–2.6–3.0–3.7–0.81.50.5–0.00.4–0.1فجوة �لناتج

5،2
–3.1–2.8–3.6–3.9–2.6–2.5–3.4–4.6–4.8–4.4�لر�صيد �لهيكلي

99.788.389.289.787.289.096.899.0100.199.5�صافي �لدين

113.9103.8105.8106.5103.5106.1115.8118.4119.7118.8�إجمالي �لدين

اليابان

–7.4–8.9–9.6–10.2–4.1–2.4–4.0–4.8–6.2–6.0�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–0.2–4.1–5.0–7.1–0.41.6–0.3–0.8–1.1–0.9فجوة �لناتج

2
–7.3–7.2–7.6–7.3–3.6–2.5–3.9–4.6–5.7–5.6�لر�صيد �لهيكلي

48.382.784.684.381.594.9111.6120.7129.5153.4�صافي �لدين

126.0178.1191.6191.3187.7194.7217.6225.9234.1249.2�إجمالي �لدين

المملكة المتحدة 

–2.4–8.1–10.2–10.3–4.9–2.7–2.6–3.3–3.4–2.1�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
–0.6–2.3–2.7–0.00.70.44.0–0.10.3–0.1فجوة �لناتج

2
–1.7–6.2–7.9–8.3–5.6–3.1–2.7–3.1–3.3–1.9�لر�صيد �لهيكلي

37.835.537.338.038.245.661.068.874.076.0�صافي �لدين

43.140.242.143.143.952.168.576.781.983.9�إجمالي �لدين

كندا

–0.2–2.9–4.9–0.91.51.61.60.15.5–1.0�صافي �لإقر��ض/�لقتر��ض
2
0.0–1.5–2.4–0.51.11.51.71.70.13.8فجوة �لناتج

2
–0.2–2.0–3.4–0.40.90.80.60.03.2–1.1�لر�صيد �لهيكلي

56.235.231.026.223.122.429.032.233.532.2�صافي �لدين

90.672.671.669.465.169.881.681.780.571.6�إجمالي �لدين

ملحوظة: يتناول �لإطار �ألف-1 في �لملحق �لإح�صائي مناق�صة �لمنهجية �لمتبعة في كل بلد و�لفتر��صات �لمعنية بكل على حدة.

 ت�صير بيانات �لدين �إلى نهاية �ل�صنة. ول تكون بيانات �لدين قابلة للمقارنة عبر �لبلد�ن في كل �لأحو�ل. 
1

 % من �إجمالي �لناتج �لمحلي �لممكن. 
2

 �عتبار� من بد�ية عام 1995 �آلت �إلى �لحكومة �لعامة م�صوؤولية �لتز�مات �لديون وخدمة ديون موؤ�ص�صة ترويهاند�ن�صتالت (Treuhandandstalt) )بالإ�صافة �إلى عدة موؤ�ص�صات �أخرى(. وتعادل هذه �لديون %8 
3

من �إجمالي �لناتج �لمحلي، بينما تعادل مدفوعات خدمتها ما يتر�وح بين 0،5% و1% من �إجمالي �لناتج �لمحلي.

 ل ي�صمل �لإير�د�ت �لكبيرة �لمحققة لمرة و�حدة من بيع �لأ�صول، بما في ذلك �لتر�خي�ض.
4

 ل ي�صمل �لإجر�ء�ت �لمتخذة لمرة و�حدة ��صتناد� �إلى �لبيانات �لمتاحة من �ل�صلطات، وفي حالة عدم تو�فر هذه �لبيانات، يتم �ل�صتناد �إلى مقبو�صات بيع �لأ�صول. 
5
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الجدول األف-9 موجز اأحجام واأ�صعار التجارة العالمية

)�لتغير �ل�صنوي %(

توقعاتمتو�صـــطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

تجارة ال�صلع والخدمات

1
التجارة العالمية

11.47.0–6.85.23.55.410.87.88.97.42.911.0�لحجم

مخف�ض �لأ�صعار

4.71.5–5.64.51.210.59.55.35.68.011.210.3بالدولر �لأمريكي

6.61.2–2.13.65.56.03.87.78.1–6.42.70.5بوحد�ت حقوق �ل�صحب �لخا�صة

حجم التجارة

�ل�صادر�ت

11.06.0–6.54.12.53.39.16.28.76.61.912.4�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

11.99.1–8.38.06.510.215.011.610.39.94.67.8�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

�لو�رد�ت

10.15.2–6.73.62.74.29.36.57.75.00.412.7�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

14.39.9–7.39.26.410.616.011.810.913.09.08.2�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

معدلت التبادل التجاري

–0.1–2.80.6–0.31.8–1.1–1.4–0.00.81.00.2–0.1�لقت�صاد�ت �لمتقدمة
1.20.4–1.41.02.12.35.02.90.03.44.2–0.7�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

تجارة ال�صلع

1
التجارة العالمية

12.57.0–6.85.44.07.011.37.58.87.12.712.0�لحجم

مخف�ض �لأ�صعار

5.81.7–4.40.49.29.46.16.27.711.711.8–1.0بالدولر �لأمريكي

7.61.5–1.03.46.46.73.58.19.6–2.61.3–0.3بوحد�ت حقوق �ل�صحب �لخا�صة

2
اأ�صعار التجارة العالمية بالدولر الأمريكي

3.11.4–13.35.82.52.65.96.76.1–3.21.9–1.0�لم�صنوعات

23.33.3–2.312.52.515.830.741.320.510.736.436.3�لنفط

–16.82.0–6.41.95.915.26.123.214.17.518.7–1.3�ل�صلع �لأولية غير �لوقود
–6.81.3–10.515.223.414.7–5.83.56.314.00.9–2.0�لمو�د �لغذ�ئية

–18.18.413.823.31.611.718.2–8.024.34.80.9–2.0�لم�شروبات
–23.95.6–17.0–0.64.10.58.85.00.8–0.11.50.2�لمو�د �لخام �لزر�عية

31.41.9–28.6–11.834.622.456.217.48.0–11.13.5–1.1�لمعادن

اأ�صعار التجارة العالمية بوحدات حقوق 
2
ال�صحب الخا�صة

4.91.1–4.70.02.83.01.73.43.8–1.43.6–0.3�لم�صنوعات

25.53.1–3.110.50.87.123.641.621.06.432.134.8�لنفط

–18.92.3–9.06.323.89.64.116.7–4.50.22.1–0.6�ل�صلع �لأولية غير �لوقود
–8.71.6–11.010.719.512.6–7.80.7–3.91.81.7–1.3�لمو�د �لغذ�ئية

–18.38.89.419.44.113.618.4–6.3–6.122.23.1–1.3�لم�شروبات
–26.15.8–14.9–0.89.30.93.9–1.6–7.0–1.9–0.90.3�لمو�د �لخام �لزر�عية

33.71.6–26.8–3.327.322.756.912.810.9–9.15.1–0.4�لمعادن

2
اأ�صعار التجارة العالمية باليورو

9.93.2–0.8–0.6–2.31.83.0–3.8–5.4–7.0–2.30.4�لم�صنوعات

31.45.3–18.941.019.51.427.132.7–3.3–5.78.52.8�لنفط

–24.40.2–4.85.922.34.50.114.1–11.6–2.02.63.3�ل�صلع �لأولية غير �لوقود
13.80.5–9.65.614.99.8–3.71.1–11.2–1.32.01.8�لمو�د �لغذ�ئية

–17.87.54.214.87.319.016.7–9.9–1.24.117.912.5�لم�شروبات
–32.03.8–12.3–7.6–0.38.03.8–5.3–16.0–5.4–3.42.1�لمو�د �لخام �لزر�عية

39.93.8–24.6–22.422.255.07.514.3–6.7–2.27.28.4�لمعادن
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الجدول األف-9 )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

2001–19922011–20022002200320042005200620072008200920102011

تجارة ال�صلع

حجم التجارة

�ل�صادر�ت

12.45.9–6.34.22.85.09.65.78.76.11.813.8�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

12.38.9–8.37.76.911.614.110.79.58.84.38.5�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

3.55.4–4.44.32.612.19.05.74.14.62.75.8م�صدِّررة للوقود

15.710.4–9.89.08.511.415.912.611.810.65.09.8م�صدِّررة لغير �لوقود

�لو�رد�ت

11.35.3–6.74.03.45.910.16.48.05.00.313.6�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

14.910.2–7.69.26.411.916.911.910.412.68.49.3�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

7.18.9–3.110.39.610.815.416.511.922.115.110.9م�صدِّررة للوقود

16.810.5–8.99.05.812.117.211.010.110.56.88.9م�صدِّررة لغير �لوقود

مخف�صات الأ�صعار بوحدات 

   حقوق ال�صحب الخا�صة

�ل�صادر�ت

6.00.9–1.72.43.64.32.85.06.6–1.81.2–0.8�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

11.42.7–1.17.414.212.25.513.713.6–1.75.10.2�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

20.02.9–2.88.90.74.317.332.418.87.725.827.6م�صدِّررة للوقود

8.12.6–0.14.07.59.44.58.56.9–1.33.60.5م�صدِّررة لغير �لوقود

�لو�رد�ت

5.80.9–0.62.85.45.82.57.410.2–1.82.1–0.9�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

10.12.2–4.07.48.55.110.09.5–0.3–1.63.50.9�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

7.80.7–4.27.58.74.88.17.3–0.73.40.20.1م�صدِّررة للوقود

10.62.6–4.07.48.45.210.410.0–0.4–1.73.51.1م�صدِّررة لغير �لوقود

معدلت التبادل التجاري

4.00.20.0–0.32.3–1.4–1.7–0.10.00.91.10.4�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

1.20.5–0.11.60.71.53.36.33.40.43.34.6�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

�لمجموعات �لإقليمية

–0.4–3.43.2–1.32.5–1.6–0.40.91.10.1–0.1–0.6�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية
3
7.11.6–8.812.214.99.32.315.020.6–4.41.7–0.1كومنولث �لدول �لم�صتقلة

0.5–5.32.9–3.1–2.0–1.0–1.4–1.9–0.70.6–0.7–0.3�آ�صيا �لنامية

–0.8–1.2–0.02.31.73.15.65.48.52.43.14.6�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي
10.81.4–1.74.40.31.89.322.75.61.213.517.5منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا

9.41.1–4.12.72.15.312.99.43.59.712.4–0.1�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء

�لمجموعات �لتحليلية

ح�صب م�صدر �إير�د�ت �لت�صدير

11.32.2–2.15.40.54.412.523.29.32.716.421.9م�صدِّررة للوقود

0.0–3.42.3–1.8–0.10.60.50.00.10.90.6–0.4م�صدِّررة لغير �لوقود

للتذكرة

ال�صادرات العالمية بمليارات 

   الدولرات الأمريكية

6،42014،7498،0209،34211،33212،88914،85717،28319،73315،74618،33419،955�ل�صلع و�لخدمات

5،12211،7906،3827،4609،05410،34711،97813،82715،85312،32114،66916،012�ل�صلع

4
23.33.3–2.312.52.515.830.741.320.510.736.436.3متو�صط �صعر �لنفط

19.2259.4124.9528.8937.7653.3564.2771.1397.0361.7876.2078.75بالدولر �لأمريكي للبرميل

5
3.11.4–13.35.82.52.65.96.76.1–3.21.9–1.0قيمة وحدة �ل�صادر�ت من �لم�صنوعات

 متو�صط �لتغير �ل�صنوي لل�صادر�ت و�لو�رد�ت �لعالمية كن�صبة مئوية. 
1

 كما هي ممثلة، على �لتو�لي، بموؤ�شر قيمة وحدة �ل�صادر�ت لم�صنوعات �لقت�صاد�ت �لمتقدمة؛ وت�صكل 83% من �لأوز�ن �لترجيحية لتجارة �لقت�صاد�ت �لمتقدمة )�صادر�ت �ل�صلع(، ومتو�صط �أ�صعار �لنفط لخام 
2

برنت �لمملكة �لمتحدة وخام دبي وخام غرب تك�صا�ض �لو�صيط؛ ومتو�صط �أ�صعار �ل�صوق �لعالمية لل�صلع �لأولية غير �لوقود مرجحا بح�ص�صها من �صادر�ت �ل�صلع �لأولية �لعالمية في �لفترة 2004-2002.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
3

 متو�صط �أ�صعار �لنفط لخام برنت �لمملكة �لمتحدة وخام دبي وخام غرب تك�صا�ض �لو�صيط. 
4

 للم�صنوعات �لم�صدرة من �لقت�صاد�ت �لمتقدمة.
5
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الجدول األف-10 موجز اأر�صدة الح�صاب الجاري 

)بمليار�ت �لدولار�ت �لاأمريكية(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–274.4–28.6–110.1–122.6–492.6–343.5–453.0–409.7–219.9–218.4–216.3القت�صادات المتقدمة
–601.7–400.4–466.5–378.4–668.9–718.1–802.6–747.6–630.5–520.7–458.1�لوليات �لمتحدة

1
21.357.222.5–77.9–18.6226.4–43.423.676.614.612.6منطقة �ليورو

112.6136.2172.1165.7170.4211.0157.1141.8166.5133.3121.5�ليابان

2
83.3125.3123.2127.5133.5116.9120.0164.8168.7181.3183.3�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة

للتذكرة

55.980.882.979.589.7113.786.8136.2132.1137.1150.7�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

79.9145.4219.6444.5662.8654.3703.4339.1312.3325.2763.8القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

–112.3–73.8–64.7–40.2–153.0–132.9–87.4–59.8–53.4–33.3–20.1�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية
3
30.335.763.587.596.371.7107.742.474.665.345.2كومنولث �لدول �لم�صتقلة

67.185.092.9167.5289.2418.3435.6321.7273.2308.1731.2�آ�صيا �لنامية  

–109.8–80.2–56.6–21.9–9.221.436.749.815.128.9–16.2�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي
31.360.9103.2215.3284.1272.3343.552.397.1127.1234.5منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا

–24.9–21.4–11.3–15.1–30.89.71.5–2.8–8.0–12.2–12.4�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء
للتذكرة

–23.30.2–11.1–48.7–189.5–66.9–44.6–16.515.364.510.5�لتحاد �لأوروبي
المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

60.5104.9185.9351.9479.4434.9587.3156.3262.9288.3381.3�لوقود

19.540.533.792.6183.4219.4116.0182.849.436.9382.4غير �لوقود

–18.2–18.2–12.6–3.0–9.36.513.6–1.8–0.9–4.4–4.4منها: منتجات �أولية
ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

–426.3–330.0–265.8–176.0–363.5–213.6–118.3–96.5–57.3–32.4–36.8�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي
–26.4–25.1–20.1–15.9–24.8–12.7–10.2–9.0–6.2–7.1–4.8منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

ح�صب تجربة خدمة الدين

�قت�صاد�ت عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت 

–39.5–39.9–31.7–30.2–32.5–18.0–5.6–7.7–2.42.75.9جدولة ديونها خلال 2008-2004
1
34.8209.8310.8210.7216.6202.3296.6489.4–0.2–73.0–136.4العالم

للتذكرة

كن�صبة مئوية من مجموع معاملات �لح�صاب 

�لجاري �لعالمي
0.8–0.4–0.00.10.70.90.50.70.60.70.9

كن�صبة مئوية من �إجمالي �لناتج �لمحلي 

�لعالمي
0.4–0.2–0.00.10.40.60.30.40.30.50.6

 ت�صمل �ل�صهو و�لخطاأ وعدم �لت�صاق في �إح�صاء�ت مو�زين مدفوعات �لح�صاب �لجاري، وكذلك �لبيانات �لم�صتبعدة �لمتعلقة بالمنظمات �لدولية وعدد محدود من �لبلد�ن. وهي مح�صوبة على �أ�صا�ض حا�صل ر�صيد �لبلد�ن 
1

�لمنفردة في منطقة �ليورو. ر�جع »ت�صنيف �لبلد�ن« في مقدمة هذ� �لملحق �لإح�صائي.

 في هذ� �لجدول، »�قت�صاد�ت �أخرى متقدمة« تعني �لقت�صاد�ت �لمتقدمة ما عد� �لوليات �لمتحدة وبلد�ن منطقة �ليورو و�ليابان.
2

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
3
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الجدول األف-11 القت�صادات المتقدمة: ر�صيد الح�صاب الجاري 

)% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–0.6–0.1–0.3–0.3–1.2–0.9–1.2–1.2–0.7–0.7–0.8القت�صادات المتقدمة
–3.3–2.6–3.2–2.7–4.7–5.1–6.0–5.9–5.3–4.7–4.3�لوليات �لمتحدة

1
0.20.50.2–0.4–0.70.51.20.40.40.40.7منطقة �ليورو

2.01.94.75.16.57.66.74.96.15.83.9�ألمانيا

–1.8–1.8–1.8–1.9–1.9–1.0–0.6–1.20.70.50.5فرن�صا
–2.4–2.7–2.9–3.2–3.4–2.4–2.6–1.7–0.9–1.3–0.8�إيطاليا
–4.3–4.8–5.2–5.5–9.7–10.0–9.0–7.4–5.3–3.5–3.3�إ�صبانيا
2.55.57.57.39.38.64.85.45.76.86.3هولند�

0.30.51.84.1–4.64.13.52.62.01.62.9بلجيكا

–4.0–7.7–10.8–11.2–14.6–14.4–11.3–7.3–5.8–6.6–6.5�ليونان
2.71.72.22.22.83.53.32.32.32.42.3�لنم�صا

–8.4–9.2–10.0–10.0–11.6–9.0–9.6–9.1–7.2–5.8–7.7�لبرتغال
8.54.86.23.44.24.33.11.31.41.61.7فنلند�

–1.2–1.1–2.7–3.0–5.2–5.3–3.6–3.5–0.00.6–1.0�آيرلند�
–2.3–2.6–1.4–3.2–6.6–5.3–7.8–8.5–7.8–5.9–7.9�لجمهورية �ل�صلوفاكية

–1.0–0.7–0.7–1.5–6.7–4.8–2.5–1.7–2.7–1.10.8�صلوفينيا
10.58.111.911.010.39.75.35.76.97.28.5لك�صمبرغ

–6.1–7.4–7.9–8.3–17.5–11.7–7.0–5.9–5.0–2.3–3.8قبر�ض
–4.5–5.3–5.4–6.1–5.6–6.2–9.2–8.8–6.0–2.53.1مالطة

2.93.23.73.63.94.83.22.83.12.31.9�ليابان

–1.1–2.0–2.2–1.1–1.6–2.6–3.4–2.6–2.1–1.6–1.7�لمملكة �لمتحدة
–1.8–2.7–2.8–1.71.22.31.91.40.80.42.8كند�

5.12.62.92.0–0.91.93.91.80.60.60.6كوريا

–6.0–2.3–2.4–4.4–4.5–6.2–5.3–5.7–6.0–5.2–3.6�أ�صتر�ليا
8.89.85.84.87.08.96.811.310.09.58.6مقاطعة تايو�ن �ل�صينية

5.07.16.76.98.58.47.67.25.95.76.2�ل�صويد

8.813.313.414.015.19.02.08.59.610.311.3�صوي�شر�

7.610.49.511.412.112.313.68.78.38.39.0منطقة هونغ كونغ �ل�صينية �لإد�رية �لخا�صة

–0.3–0.6–1.2–1.1–0.6–3.3–2.5–1.3–5.3–6.3–5.7�لجمهورية �لت�صيكية
12.612.312.716.317.214.117.913.116.616.415.8�لنرويج

12.922.817.121.324.226.718.517.820.518.414.1�صنغافورة

2.73.73.34.13.11.61.94.23.43.02.5�لد�نمرك

0.61.83.15.12.90.73.86.25.74.5–1.1�إ�شر�ئيل

–6.6–4.4–3.2–3.0–8.6–8.0–8.4–8.3–6.2–4.2–3.9نيوزيلند�
–2.10.4–0.9–6.5–26.0–16.3–25.6–16.1–9.8–1.64.8�آي�صلند�

للتذكرة

–1.3–0.8–0.9–0.8–1.4–1.3–2.0–1.9–1.4–1.5–1.4�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية
2
0.20.50.2–0.6–0.21.7–0.60.30.80.10.1منطقة �ليورو

4.96.76.25.35.46.25.08.57.16.95.8�لقت�صاد�ت �لآ�صيوية �ل�صناعية �لجديدة

 مح�صوبا على �أ�صا�ض حا�صل �أر�صدة �لبلد�ن �لمنفردة في منطقة �ليورو.
1

 م�صححا لأغر��ض �إبلاغ �أوجه �لتفاوت في �لمعاملات د�خل كل منطقة. 
2
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الجدول األف-12 القت�صادات ال�صاعدة والنامية: ر�صيد الح�صاب الجاري

)% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–4.6–4.0–3.7–2.5–7.9–8.0–6.6–5.1–5.4–4.2–3.1اأوروبا الو�صطى وال�شرقية
–4.9–8.9–9.2–14.0–15.2–10.4–5.6–6.1–4.0–5.0–7.2�ألبانيا

–5.0–5.5–5.5–6.9–14.5–10.7–8.0–17.2–16.4–19.4–17.8�لبو�صنة و�لهر�صك
–4.0–3.1–3.0–9.5–24.2–26.9–18.4–12.4–6.6–5.5–2.4بلغاريا
–6.4–4.7–3.8–5.3–9.2–7.6–6.9–5.5–4.4–5.3–7.5كرو�تيا
–4.54.23.44.0–9.7–17.2–15.3–10.0–11.3–11.3–10.6�إ�صتونيا

–0.20.50.71.8–7.1–6.5–7.1–7.2–8.4–8.0–7.0هنغاريا
–11.5–18.2–18.5–18.6–16.0–8.8–6.7–7.4–8.3–8.1–6.7كو�صوفو

–8.65.52.92.5–13.1–22.3–22.5–12.5–12.9–8.1–6.6لتفيا
–4.21.90.24.2–12.2–14.6–10.7–7.1–7.6–6.9–5.2ليتو�نيا

–3.9–4.4–3.9–7.2–12.8–7.0–0.9–2.6–8.4–4.1–9.5جمهورية مقدونيا �ليوغو�صلافية �ل�صابقة

–9.0–12.0–17.0–30.3–51.8–39.5–24.1–8.5–7.2–6.7. . .�لجبل �لأ�صود
–2.4–2.6–2.4–1.7–5.1–4.8–2.7–1.2–4.0–2.5–2.8بولند�

–4.9–5.4–5.1–4.5–11.9–13.4–10.4–9.8–8.4–5.8–3.3رومانيا
–5.5–9.4–9.6–6.7–17.7–16.0–10.2–8.7–12.1–7.2–8.3�شربيا

–6.2–5.4–5.2–2.3–5.7–5.9–6.1–4.6–3.7–2.5–0.3تركيا
1
6.56.28.28.77.44.24.92.63.83.01.4كومنولث الدول الم�صتقلة

8.48.210.111.19.55.96.24.04.73.71.3رو�صيا

1.00.61.6–0.81.8–1.00.22.21.30.61.3ما عد� رو�صيا

–8.1–12.6–14.6–16.0–11.8–6.4–1.8–1.0–0.5–6.8–6.2�أرمينيا
1.317.627.335.523.624.122.221.1–29.8–27.8–12.3�أذربيجان

–9.5–13.9–14.0–13.1–8.7–6.7–1.43.9–5.3–2.4–2.3بيلارو�ض
–8.9–12.5–12.0–11.7–22.7–19.7–15.1–11.1–6.9–9.6–6.4جورجيا

3.22.02.5–4.63.2–8.1–2.5–0.81.8–0.9–4.2كاز�خ�صتان

–3.9–9.4–2.15.4–8.1–0.2–1.74.92.83.1–4.0جمهورية قيرغيز�صتان
–7.5–11.4–11.2–8.1–16.3–15.3–11.4–7.6–1.8–6.6–1.2مولدوفا
–4.9–22.9–13.9–9.8–1.31.37.06.714.0–7.1–8.6منغوليا

–6.6–5.7–3.6–4.9–7.7–8.6–2.8–2.7–3.9–1.3–3.5طاجيك�صتان
3.422.7–4.7–6.72.70.65.115.715.518.716.1تركمان�صتان

–3.2–1.3–0.4–1.5–7.1–3.7–7.55.810.62.91.5�أوكر�نيا
1.25.87.27.79.17.38.72.73.86.32.0�أوزبك�صتان
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الجدول األف-12 )تابع(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

2.52.82.64.16.06.95.94.13.03.04.8اآ�صيا النامية

–5.5–0.60.4–1.8–0.90.9–4.9–2.5–4.6–17.0–3.7جمهورية �أفغان�صتان �لإ�صلامية
–0.01.21.11.93.32.51.10.2–0.30.30.3بنغلادي�ض

–23.4–13.8–7.2–9.6–12.22.2–4.3–29.2–17.6–22.8–15.1بوتان
41.247.748.652.856.350.959.146.743.343.250.9بروني د�ر �ل�صلام

–6.8–9.1–7.3–5.2–6.2–2.5–0.6–3.8–2.2–3.6–2.4كمبوديا
2.42.83.67.19.310.69.66.04.75.17.8�ل�صين

–8.2–13.8–10.1–8.9–17.9–13.6–18.7–9.9–12.6–2.56.4فيجي
–2.2–3.1–3.1–2.9–2.0–0.7–1.0–1.41.50.11.3�لهند

–4.03.50.60.13.02.40.02.00.90.11.0�إندوني�صيا
–10.3–8.1–7.1–4.1–0.6–1.0–2.9–18.5–11.1–7.619.5كيريباتي

–20.0–13.6–10.2–17.6–18.5–15.9–11.2–18.1–17.8–13.1–9.8جمهورية لو �لديمقر�طية �ل�صعبية
8.012.012.115.016.415.917.516.514.713.810.2ماليزيا

–7.4–17.4–26.0–31.7–51.4–41.5–33.0–36.4–15.8–4.5–5.6ملديف
1.8–2.3–2.4–1.6–2.43.77.10.62.2–0.21.0ميانمار

–0.3–0.1–2.74.22.9–6.42.42.71.92.10.1نيبال
–4.2–3.1–2.0–5.7–8.5–4.8–3.9–3.94.91.81.4باك�صتان

5.6–18.5–16.1–4.32.16.18.03.310.06.8–1.4بابو� غينيا �لجديدة

0.41.92.04.54.92.25.34.13.42.1–0.4�لفلبين

–3.0–15.0–9.3–2.0–6.2–15.9–11.1–9.6–8.4–8.3–8.9�صامو�
–32.9–27.6–30.1–21.1–16.4–8.2–1.6–6.316.37.0–4.3جزر �صليمان

–5.0–4.6–4.3–0.5–9.8–4.3–5.3–2.5–3.1–0.4–1.4�شري لنكا
1.16.30.67.73.62.50.0–3.73.41.74.3تايلند

21.178.8165.5329.0455.6245.3223.8188.4117.7–15.1–15.6تيمور- لي�صتي 

–12.1–20.0–18.6–15.7–11.6–8.8–8.2–0.60.70.45.2تونغا
–6.1–3.8–2.4–2.2–5.9–6.9–5.3–8.4–6.0–5.7–4.6فانو�تو

–6.1–8.1–8.3–8.0–11.9–9.8–0.3–1.1–3.5–4.9–1.7فييت نام
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الجدول األف-12 )تابع(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–1.7–1.6–1.2–0.6–0.51.01.41.60.40.7–0.9اأمريكا اللاتينية والكاريبي
–15.4–16.7–14.8–25.4–29.4–32.9–31.4–18.9–14.5–12.9–11.5�أنتيغو� وبربود�

8.56.31.72.63.22.31.52.01.71.21.1�لأرجنتين

–12.1–13.7–13.9–12.6–15.9–17.8–19.6–9.9–2.8–5.4–7.4جزر �لبهاما
–3.8–4.2–4.2–5.8–9.6–4.5–6.9–10.7–12.0–6.3–6.5بربادو�ض

–8.0–6.7–5.7–6.8–9.8–4.1–2.1–13.6–14.7–18.2–17.7بليز
1.03.86.511.312.012.14.66.55.24.2–4.1بوليفيا

–3.3–3.0–2.6–1.5–0.81.81.61.20.11.7–1.5�لبر�زيل
–2.3–2.0–2.60.7–2.21.24.94.51.5–1.1–0.9�صيلي

–1.5–2.8–2.7–2.2–2.9–2.8–1.9–1.3–0.8–1.0–1.4كولومبيا
–5.5–4.8–4.2–1.8–9.2–6.3–4.5–4.9–4.3–5.0–5.1كو�صتاريكا

–20.6–23.3–25.4–28.1–31.8–25.0–15.7–26.0–20.4–20.0–18.9دومينيكا
–2.7–6.3–6.9–4.6–9.9–5.3–3.6–5.14.81.4–3.2�لجمهورية �لدومينيكية

–1.8–1.6–0.8–1.03.93.62.20.7–1.6–1.4–3.9�إكو�دور
–3.3–3.1–2.8–1.8–7.6–6.0–4.2–3.5–4.1–4.7–2.8�ل�صلفادور

–24.8–26.0–25.0–25.7–38.7–43.2–33.2–31.3–9.0–25.3–26.6غريناد�
–4.8–3.5–2.9–0.6–4.5–5.2–5.0–4.6–4.9–4.7–6.1غو�تيمال

–7.5–10.2–11.3–8.6–13.2–11.1–13.1–10.1–6.7–5.8–7.5غيانا
–3.3–3.7–2.1–3.2–4.5–0.3–2.61.4–1.6–1.6–0.9هايتي

–6.8–6.9–6.3–3.2–12.9–9.0–3.7–3.0–7.7–6.8–3.6هندور��ض
–3.6–7.3–7.7–10.5–18.3–16.5–10.0–9.5–6.4–7.6–11.1جامايكا
–1.3–1.4–1.2–0.6–1.5–0.8–0.5–0.5–0.7–1.0–2.0�لمك�صيك

–12.3–16.0–16.4–13.7–24.1–17.7–13.6–15.1–14.5–16.1–18.2نيكار�غو�
–4.4–7.9–0.07.9–11.6–7.2–3.1–4.9–7.5–4.5–0.8بنما

–0.7–1.6–1.2–1.0–1.82.32.10.31.41.82.5بار�غو�ي
–1.8–2.2–0.21.3–0.01.43.11.33.7–1.5–1.9بيرو

–20.6–22.8–24.7–26.4–34.2–24.0–20.4–18.3–20.1–34.8–39.1�صانت كيت�ض ونيف�ض
–23.7–22.1–21.2–20.0–30.7–31.3–30.2–17.1–10.9–14.7–15.0�صانت لو�صيا

–20.7–33.0–48.3–34.7–35.2–34.6–23.7–22.3–24.4–20.5–11.3�صانت فن�صنت وجزر غرينادين
12.4–0.12.3–7.57.54.02.4–13.0–10.3–18.0–14.4�صورينام

0.98.712.422.539.624.831.39.017.816.717.5ترينيد�د وتوباغو

–1.3–0.7–0.70.1–4.8–0.9–0.00.22.0–2.90.7�أوروغو�ي
فنزويلا

8.214.113.817.714.88.812.02.67.88.28.0

4.07.010.016.818.615.215.32.64.45.27.0منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

7.713.013.020.524.722.820.20.33.43.67.0�لجز�ئر

2.04.211.013.815.710.32.75.25.57.7–0.7�لبحرين

–22.5–18.0–14.3–17.3–27.6–24.9–14.7–3.2–3.41.3–1.6جيبوتي
–0.6–1.6–2.0–0.72.44.33.21.61.90.52.4م�شر

3.10.60.68.89.211.97.33.64.24.53.6جمهورية �إير�ن �لإ�صلامية

6.9–8.6–14.4–6.219.012.512.825.7. . .. . .. . .�لعر�ق

–7.4–8.5–7.2–5.0–9.6–16.9–11.0–5.711.50.118.0�لأردن
11.219.726.237.244.636.840.729.130.130.336.5�لكويت

–9.9–11.2–11.1–9.5–9.3–6.8–5.3–13.4–15.3–13.0–13.9لبنان
3.08.420.339.649.841.741.715.720.120.324.7ليبيا

–1.4–8.7–7.6–12.5–15.7–18.3–1.3–47.2–34.6–3.013.6موريتانيا
–1.8–4.9–5.3–5.0–5.2–3.73.21.71.82.20.1�لمغرب

–5.86.11.4–6.82.44.516.815.45.98.30.6عُمان
21.925.322.432.826.626.931.214.315.623.018.3قطر

6.313.120.828.527.824.327.86.16.76.28.5�لمملكة �لعربية �ل�صعودية

–6.7–7.1–8.9–12.9–9.0–12.5–15.2–11.1–6.5–7.9–10.3�ل�صود�ن
–2.1–3.4–3.9–4.5–3.6–2.2–1.8–2.3–1.6–12.6–3.6�لجمهورية �لعربية �ل�صورية

–2.8–4.1–4.4–2.8–3.8–2.4–1.8–0.9–2.4–2.7–3.2تون�ض
4.98.69.116.420.69.78.64.05.45.66.7�لإمار�ت �لعربية �لمتحدة

–3.5–4.5–4.9–10.7–4.6–4.11.51.63.81.17.0�لجمهورية �ليمنية



�لملحق �لإح�صائي
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الجدول األف-12 )تتمة(

توقعات

20022003200420052006200720082009201020112015

–1.7–1.9–1.1–1.7–4.31.20.2–0.4–1.4–2.8–3.7اإفريقيا جنوب ال�صحراء
–1.61.31.8–3.516.825.215.67.65.0–5.2–1.3�أنغول

–7.0–9.0–9.6–8.5–8.0–10.1–5.1–6.3–7.0–9.4–7.9بنن
0.44.6–0.5–2.75.73.515.217.214.53.52.1بوت�صو�نا

–8.1–8.1–6.4–6.3–11.7–8.2–9.1–11.6–11.0–9.0–10.2بوركينا فا�صو
–10.2–10.7–9.1–14.5–12.3–15.7–14.5–1.2–8.4–4.6–3.5بوروندي

–1.3–4.1–3.9–2.7–1.61.41.8–3.4–3.4–1.8–5.1�لكاميرون
–8.9–18.2–18.6–9.9–12.9–14.7–5.4–3.5–14.3–11.1–11.1�لر�أ�ض �لأخ�شر

–8.9–8.2–7.6–7.8–10.3–6.2–3.0–6.5–1.8–2.2–1.6جمهورية �إفريقيا �لو�صطى
–5.3–25.4–32.0–33.7–13.7–10.6–2.49.0–17.4–48.8–94.7ت�صاد

–10.3–12.5–8.9–7.9–11.1–6.3–6.7–7.4–4.6–3.2–1.7جزر �لقمر
–2.2–21.6–20.7–10.1–15.9–1.1–2.0–12.3–0.43.3–2.5جمهورية �لكونغو �لديمقر�طية

4.27.92.1–0.67.7–2.11.98.2–0.62.57.5جمهورية �لكونغو

–1.97.26.82.52.0–6.72.11.60.22.80.7كوت ديفو�ر
–6.3–11.6–2.8–7.14.39.116.0–6.2–21.6–0.933.3غينيا �ل�صتو�ئية

–3.23.3–1.4–5.0–5.5–6.1–0.33.6–6.89.70.7�إريتريا
–4.7–8.0–3.9–5.0–5.6–4.5–9.1–6.3–1.4–1.3–4.5�إثيوبيا
6.99.511.222.915.617.623.416.615.214.39.7غابون

–9.0–10.8–11.1–10.5–12.7–9.7–10.2–13.6–7.0–7.3–6.1غامبيا
–5.7–9.1–11.6–5.2–18.8–12.0–9.9–8.3–4.0–1.6–1.1غانا

–9.5–9.0–9.7–10.1–8.4–8.8–2.2–0.4–2.8–0.8–2.5غينيا
0.22.33.22.01.91.8–5.5–3.50.2–2.6–2.7غينيا-بي�صاو

–4.4–7.4–6.7–6.7–7.9–3.8–2.5–0.10.8–2.20.2كينيا
–12.0–22.4–22.0–4.714.09.50.3–7.9–6.1–13.5–21.7لي�صوتو
–12.7–55.6–36.7–33.2–57.3–31.4–13.9–37.4–32.8–1.4–11.5ليبريا

–7.1–7.1–14.3–20.7–20.6–12.7–8.8–10.6–9.2–6.0–6.0مدغ�صقر
2.0–1.6–1.7–8.1–9.9–1.5–7.9–15.4–11.2–11.7–8.6ملاوي

–8.4–9.3–8.0–9.6–12.0–7.7–4.0–8.5–7.9–6.7–3.0مالي
–5.5–9.0–9.4–7.8–10.4–5.6–9.4–5.2–5.21.71.8موري�صيو�ض

–12.8–12.8–13.6–11.9–11.9–9.7–10.7–11.6–10.7–17.3–20.7موز�مبيق
–1.3–6.0–2.6–3.46.17.04.713.89.12.71.7ناميبيا
–7.9–21.1–24.2–23.7–13.0–8.2–8.6–8.9–7.3–7.5–9.7�لنيجر

5.76.626.518.715.714.113.011.810.6–5.9–13.0نيجيريا

–3.5–8.6–7.7–7.3–4.9–2.2–1.81.04.3–2.5–2.0رو�ند�
–36.7–36.6–29.1–28.0–37.7–38.0–28.8–10.3–16.8–14.5–17.0�صان تومي وبرين�صيبي

–9.7–9.1–8.7–8.7–14.3–11.8–9.5–9.0–6.9–6.4–6.0�ل�صنغال
–17.1–35.5–39.5–35.1–51.8–23.0–13.9–19.7–0.26.0–13.6�صي�صيل

–8.3–9.5–9.3–8.4–11.5–5.5–5.6–7.1–5.8–4.8–2.0�صير�ليون
–6.5–5.8–4.3–4.0–7.1–7.2–5.3–3.5–3.0–0.81.0جنوب �إفريقيا

–5.4–12.3–12.6–6.2–0.74.1–7.4–9.14.44.44.1�صو�زيلند
–7.4–8.8–8.8–10.0–10.2–9.1–7.6–3.7–2.3–0.2–3.0تنز�نيا

–6.5–7.0–7.8–7.0–6.4–6.2–5.33.0–3.0–4.2–5.4توغو
–9.1–9.2–6.4–4.0–3.3–3.9–3.4–0.11.4–4.7–4.6�أوغند�
–6.2–3.9–2.4–3.2–7.1–6.5–0.4–8.5–10.4–14.3–13.6ز�مبيا

2
–19.1–20.0–21.6–29.9–23.4–7.6–9.4–12.2. . .. . .. . .زمبابوي

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
1

 توقف تد�ول دولر زمبابوي في مطلع عام 2009. وت�صتند �لبيانات �إلى تقدير�ت خبر�ء �صندوق �لنقد �لدولي لتطور�ت �لأ�صعار و�صعر �ل�شرف  بالدولر �لأمريكي. وقد تختلف تقدير�ت خبر�ء �ل�صندوق لقيمة 
2

�لدولر �لأمريكي عن تقدير�ت �ل�صلطات.
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1
الجدول األف -13 القت�صادات ال�صاعدة والنامية: �صافي التدفقات المالية

)بمليار�ت �لدولار�ت �لاأمريكية(

متو�صـــط
توقعات

2001–19992002200320042005200620072008200920102011

القت�صادات ال�صاعدة والنامية

75.961.2176.6232.0290.4253.1696.5184.4234.8339.6300.1�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

161.9149.8147.5187.2252.5258.3417.2439.0240.8296.3328.7�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

91.532.832.2–86.982.5–2.123.732.436.9–47.2–23.8تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

–10.560.8–97.6–27.021.15.431.7192.5172.1–41.4–62.1تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
–84.640.222.2–94.8–103.1–187.6–116.2–65.1–15.353.7–10.4�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

3
–582.6–677.1–498.4–738.4–1،208.7–756.0–584.3–411.5–324.0–154.2–70.6�لتغير في �لحتياطيات

للتذكرة

4
41.579.9145.4219.6444.5662.8654.3703.4339.1312.3325.2�لح�صاب �لجاري

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

25.016.640.151.5102.7121.2187.2153.125.566.681.0�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

16.012.915.131.340.065.077.268.132.327.938.8�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

7.622.314.6–9.5–3.2–2.60.05.617.118.20.4تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

16.427.6–6.43.719.53.144.556.5113.194.614.3تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
22.346.732.78.4–0.715.94.99.63.44.56.7�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

 
3
–17.4–32.4–23.1–6.3–30.5–38.9–45.4–12.6–10.4–7.9–5.4�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

5
كومنولث الدول الم�صتقلة

9.3–1.2–62.2–21.05.629.151.6129.296.3–0.3–7.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

4.05.15.413.211.721.328.352.315.722.731.5�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

0.2–1.2–9.5–1.01.02.04.73.94.919.531.4تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

–22.4–22.6–68.5–13.525.481.4117.1–13.512.3–6.4–12.9تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
41.97.78.7–19.0–6.0–25.4–18.3–10.1–5.311.2–7.8�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

 
3
–71.1–71.7–27.08.0–168.0–127.8–77.1–54.9–32.7–15.1–13.8�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

�آ�صيا النامية

4.851.681.1143.489.151.7190.038.4161.8135.458.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

49.060.158.568.193.885.6153.3134.264.673.265.1�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

35.824.018.2–67.33.1–23.739.214.445.1–12.1–12.6تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

–61.338.224.3–92.7–11.130.6–36.019.1–3.61.2–31.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
7.010.37.59.4–1.1–0.51.53.5–17.8–2.410.7�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

3
–395.9–427.4–450.0–505.2–616.0–354.5–277.9–243.2–188.9–112.0–34.3�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

50.89.418.416.745.939.2107.359.925.191.2100.3�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

74.851.338.249.854.731.888.594.063.879.497.5�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

31.16.75.1–3.616.136.417.8–22.9–12.4–16.3–6.1تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

–5.12.4–69.9–16.3–17.6–8.7–12.5–10.2–7.3–25.5–17.8تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
1.044.826.36.3–6.0–54.3–39.4–9.814.45.210.8�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

 
3
–28.6–75.0–51.3–50.3–133.4–50.6–33.4–22.3–0.11.433.6�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

53.22.558.611.13.7–1.223.7–10.54.2–19.0–1.8�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

7.99.817.713.135.344.946.757.236.667.864.6�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

–22.1–16.230.3–2.2–43.2–29.9–13.1–23.6–15.6–18.3–8.0تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية
–38.8–5.826.4–49.652.6–38.7–8.46.321.0–10.4–1.7تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية

 
2
–66.5–42.6–65.8–103.7–75.7–76.6–53.7–45.9–32.4–11.3–14.4�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية
 
3
–66.2–26.466.9–186.1–231.7–153.2–128.0–59.7–57.0–19.4–14.6�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

5.12.85.519.022.413.229.726.825.936.646.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 

10.210.712.611.617.09.523.233.327.825.431.2�ل�صتثمار �لمبا�شر �لخا�ض، �صاف

10.211.216.2–9.25.517.510.018.5–1.4–1.5–0.7تدفقات �لحافظة �ل�صتثمارية �لخا�صة، �صافية

–0.5–0.1–12.012.1–3.5–13.8–0.1–1.8–5.8–6.4–4.4تدفقات مالية خا�صة �أخرى، �صافية
 
2
6.68.611.5–2.4–7.5–32.2–9.7–8.3–1.82.4–1.1�لتدفقات �لمالية �لر�صمية، �صافية

 
3
–3.5–7.63.7–17.4–29.0–30.9–22.6–18.8–1.3–1.2–2.6�لتغير في �لحتياطيات، �صافية

للتذكرة

البلدان الم�صدرة للوقود

–41.1–50.0–54.6–123.6158.9–5.74.7–18.96.5–28.8–17.4�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية 
بلدان اأخرى

93.490.0157.7238.5284.6257.8572.8343.2289.3389.7341.2�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

 يتاألف �صافي �لتدفقات �لمالية من �صافي �ل�صتثمار �لمبا�شر، و�صافي ��صتثمار�ت �لحافظة، و�صافي �لتدفقات �لمالية �لر�صمية و�لخا�صة �لأخرى، و�لتغير�ت في �لحتياطيات. 
1

 ما عد� �لمنح وت�صتمل على معاملات �لأ�صول �لخارجية و�لتز�مات �لهيئات �لر�صمية.
2

 ت�صير علامة »ناق�ض« �إلى زيادة.
3

 حا�صل ر�صيد �لح�صاب �لجاري، و�صافي �لتدفقات �لمالية �لخا�صة، و�صافي �لتدفقات �لر�صمية، و�لتغير في �لحتياطيات ي�صاوي، بالإ�صارة �لعك�صية، حا�صل �لح�صاب �لر�أ�صمالي وبنود �ل�صهو و�لخطاأ. 
4

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
5
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1
الجدول األف-14 القت�صادات ال�صاعدة والنامية: التدفقات المالية الخا�صة

)بمليار�ت �لدولار�ت �لاأمريكية(

متو�صـــط
توقعات

2001–19992002200320042005200620072008200920102011

القت�صادات ال�صاعدة والنامية

75.961.2176.6232.0290.4253.1696.5184.4234.8339.6300.1�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–458.4–327.5–298.3–638.6–1،029.8–750.3–402.3–240.1–139.0–101.3–128.6�لأ�صول
204.3161.7313.9470.7689.4998.91،721.3819.4533.8667.1757.8�لخ�صوم

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

25.016.640.151.5102.7121.2187.2153.125.566.681.0�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–10.7–3.8–0.4–31.4–46.6–55.3–18.7–31.2–10.4–2.4–9.3�لأ�صول
34.218.550.081.6118.8172.8228.8182.326.871.091.6�لخ�صوم

كومنولث الدول الم�صتقلة

9.3–1.2–62.2–21.05.629.151.6129.296.3–0.3–7.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–85.6–69.9–72.8–264.5–160.7–100.4–80.5–53.1–24.4–24.1–16.5�لأ�صول
8.623.945.458.7109.6151.9289.8168.210.668.894.8�لخ�صوم

اآ�صيا النامية

4.851.681.1143.489.151.7190.038.4161.8135.458.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–213.5–148.7–128.2–267.0–321.9–237.9–141.0–26.6–35.9–33.5–51.4�لأ�صول
56.285.0116.6169.8229.8288.6511.5305.1289.4283.7272.4�لخ�صوم

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

50.89.418.416.745.939.2107.359.925.191.2100.3�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–88.6–78.2–98.8–82.4–119.3–92.0–50.9–46.9–34.9–26.4–34.6�لأ�صول
85.035.452.363.496.3131.3226.7141.3124.4169.2188.5�لخ�صوم

منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا

53.22.558.611.13.7–1.223.7–10.54.2–19.0–1.8�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–46.1–16.87.710.6–356.8–236.9–93.6–71.3–22.5–7.0–7.4�لأ�صول
50.921.749.8–33.067.194.8213.3409.914.4–5.611.9�لخ�صوم

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

5.12.85.519.022.413.229.726.825.936.646.9�لتدفقات �لمالية �لخا�صة، �صافية

–14.0–16.2–5.8–10.2–24.6–27.8–17.6–11.0–10.9–7.8–9.4�لأ�صول
14.710.916.530.240.141.054.536.831.752.860.7�لخ�صوم

تتاألف �لتدفقات �لمالية �لخا�صة من �ل�صتثمار �لمبا�شر، و��صتثمار�ت �لحافظة، وتدفقات �ل�صتثمار �لأخرى طويلة �لأجل وق�صيرة �لأجل. 
1
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1
الجدول األف-15 القت�صادات ال�صاعدة والنامية: الحتياطيات

توقعات

2002200320042005200620072008200920102011

                     بمليار�ت �لدولار�ت �لاأمريكية

1،032.51،363.11،814.32،309.23،078.64،374.74،957.05،518.36،194.46،776.3القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

92.8115.9135.8166.2211.7268.1265.4305.8338.2355.5�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية

2
58.092.3148.7214.3355.7548.3502.6512.7584.4655.5 كومنولث �لدول �لم�صتقلة

44.673.8121.5176.5296.2467.6412.7417.8468.7508.1رو�صيا

13.318.527.237.859.580.889.994.9115.7147.4ما عد� رو�صيا

496.7670.3934.61،156.11،489.42،129.02،533.93،007.93،434.43،829.7�آ�صيا �لنامية

292.0409.2615.5822.51،069.51،531.31،950.32،348.82،693.43،025.6�ل�صين

68.299.5127.2132.5171.3267.6248.0266.2281.6295.9�لهند

136.5161.6191.8201.1248.5330.0335.5393.0459.4508.2ما عد� �ل�صين و�لهند

160.5195.4220.6255.3310.3445.1497.3547.8622.8651.4�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي

37.548.952.553.385.2179.5192.9237.4274.9292.7�لبر�زيل

50.659.064.174.176.387.195.199.6119.6129.6�لمك�صيك

188.9250.2313.8436.5597.5839.01،001.7987.61،054.51،120.6منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا 

35.539.260.780.8114.0145.2156.2156.4160.1163.6�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء

22.025.330.433.748.464.072.378.587.197.3ما عد� نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

214.9291.7419.1612.9927.21،343.11،473.51،424.81،554.21،670.6�لوقود

817.61،071.41،395.21،696.32،151.43،031.53،483.54،093.44،640.25،105.7غير �لوقود

30.332.235.939.247.358.971.883.395.1103.4منها: منتجات �أولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

461.4585.8686.7777.9976.31،356.31،405.11،593.81،775.81،905.5�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي

22.038.942.442.746.554.354.670.578.786.2منه: تمويل ر�صمي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين

�قت�صاد�ت عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت 

29.935.646.059.872.6100.6104.2119.5126.2132.7   جدولة ديونها خلال 2008-2004

مجموعات اأخرى

16.018.623.324.331.441.545.155.660.669.3�لبلد�ن �لفقيرة �لمثقلة بالديون
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الجدول األف-15 )تتمة(

توقعات

2002200320042005200620072008200920102011

3
 ن�صبة �لحتياطيات �إلى و�رد�ت �ل�صلع و�لخدمات                                              

54.460.563.267.175.486.880.0108.599.596.6القت�صادات ال�صاعدة والنامية

المجموعات الإقليمية

39.537.933.935.637.337.330.649.948.947.5�أوروبا �لو�صطى و�ل�شرقية

2
40.852.465.376.8101.1115.581.1118.2115.1113.0كومنولث �لدول �لم�صتقلة

52.971.593.0107.4141.7165.5112.3164.8152.8143.8رو�صيا

23.125.328.032.941.642.135.752.657.565.0ما عد� رو�صيا

67.974.479.481.789.5107.1106.3143.8125.0119.2�آ�صيا �لنامية

89.091.1101.5115.5125.4148.0158.2211.0169.6157.8�ل�صين

90.0107.197.072.875.595.171.581.676.269.7�لهند

41.644.943.638.642.549.141.860.258.258.4ما عد� �ل�صين و�لهند

40.247.244.443.444.853.849.870.563.461.0�أمريكا �للاتينية و�لكاريبي

60.876.865.654.470.7113.887.6135.9117.9110.0�لبر�زيل

27.331.429.830.527.428.528.538.735.936.5�لمك�صيك

69.379.480.090.4104.0113.9104.7114.8111.0109.2منطقة �ل�شرق �لأو�صط و�صمال �إفريقيا 

31.527.935.238.948.549.342.050.246.442.9�إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء

37.736.234.832.140.841.635.342.643.243.7ما عد� نيجيريا وجنوب �إفريقيا

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

57.366.676.889.5112.6123.6105.0122.0117.6115.0�لوقود

53.859.060.161.666.076.772.6104.494.691.8غير �لوقود

63.560.054.347.549.747.444.064.558.356.6منها: منتجات �أولية

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

43.147.344.141.743.950.142.461.058.056.5�قت�صاد�ت �لمركز �لمدين �ل�صافي

منه: تمويل ر�صمي
38.960.054.745.642.640.232.746.244.844.0

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين

�قت�صاد�ت عليها متاأخر�ت و/�أو �أعيدت 

31.732.432.634.935.739.432.145.142.040.6   جدولة ديونها خلال 2008-2004

مجموعات اأخرى

31.331.932.027.430.132.628.238.937.739.5�لبلد�ن �لفقيرة �لمثقلة بالديون

 تم تقييم �لحياز�ت �لر�صمية من �لذهب في هذ� �لجدول ب�صعر 35 وحدة حقوق �صحب خا�صة للاأوقية. ويترتب على هذ� �لعُرف �لتقليل ب�صورة بالغة من حجم �حتياطيات �لبلد�ن �لتي تمتلك حياز�ت كبيرة من 
1

 

�لذهب.

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
2

 �لحتياطيات في نهاية �ل�صنة كن�صبة مئوية من و�رد�ت �ل�صلع و�لخدمات في �ل�صنة �لمذكورة.
3
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الجدول األف-16 موجز م�صادر المدخرات العالمية وا�صتخداماتها

)% من �إجمالي �لناتج �لمحلي(

توقعاتمتو�صـــطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

العالم

22.221.822.122.824.124.324.121.823.023.825.1�لدخار

23.322.122.122.523.223.723.821.622.623.324.6�ل�صتثمار

القت�صادات المتقدمة

22.021.020.020.220.920.819.617.118.118.919.7�لدخار

22.721.320.721.221.621.620.917.818.419.020.1�ل�صتثمار

–0.4–0.1–0.3–0.7–1.3–0.8–0.7–1.0–0.7–0.3–0.7�صافي �لإقر��ض
–0.8–0.8–0.8–0.8–0.8–0.8–0.7–0.7–0.7–0.5–0.4تحويلات جارية

0.30.50.71.20.70.40.10.50.50.2–0.6دخل عو�مل �لإنتاج

0.10.20.30.3–0.7–0.6–1.0–0.9–0.30.00.5ر�صيد �لمو�رد

الوليات المتحدة

15.917.014.515.116.214.312.410.912.413.815.5�لدخار

18.419.619.720.320.519.618.014.815.916.518.5�ل�صتثمار

–3.0–2.6–3.4–4.0–5.6–5.2–4.3–5.2–5.2–2.7–2.5�صافي �لإقر��ض
–0.7–0.8–0.9–0.9–0.8–0.8–0.7–0.8–0.7–0.6–0.4تحويلات جارية

0.91.21.0–0.80.71.32.00.60.10.4–0.7دخل عو�مل �لإنتاج

–3.3–3.1–3.4–2.7–4.9–5.0–5.7–5.7–5.1–2.9–1.3ر�صيد �لمو�رد
منطقة اليورو

21.321.921.622.623.422.019.019.619.920.1. . .�لدخار

20.820.420.821.722.321.918.918.818.919.4. . .�ل�صتثمار

0.51.50.80.91.20.10.10.71.00.7. . .�صافي �لإقر��ض

1
–1.3–1.2–1.1–1.1–1.1–1.0–0.9–0.9–0.8–0.7–0.6تحويلات جارية

1
–1.3–0.6–0.4–0.20.10.50.50.00.3–0.5–0.8دخل عو�مل �لإنتاج

1
1.01.72.11.61.31.71.21.52.22.73.3ر�صيد �لمو�رد

األمانيا

22.920.022.923.225.728.828.423.324.924.523.0�لدخار

23.620.217.116.917.618.318.516.517.017.017.2�ل�صتثمار

5.86.48.110.49.96.87.97.55.9–0.1–0.7�صافي �لإقر��ض

–2.1–1.7–1.6–1.5–1.4–1.3–1.2–1.3–1.3–1.3–1.6تحويلات جارية
–2.12.43.64.64.43.02.31.31.3–0.5–0.8دخل عو�مل �لإنتاج

1.71.75.05.35.77.26.95.37.37.99.2ر�صيد �لمو�رد

فرن�صا

20.221.020.019.820.621.220.117.117.818.418.8�لدخار

20.318.919.520.321.122.222.019.019.620.120.6�ل�صتثمار

–1.8–1.8–1.8–1.9–1.9–1.0–0.6–2.00.50.5–0.2�صافي �لإقر��ض
–1.5–1.4–1.4–1.4–1.2–1.2–1.2–1.3–1.1–0.9–0.7تحويلات جارية

1.01.11.41.61.61.51.31.41.31.2–0.6دخل عو�مل �لإنتاج

–1.5–1.7–1.7–1.8–2.2–1.4–1.0–1.01.90.50.6ر�صيد �لمو�رد
اإيطاليا

20.420.919.919.019.019.417.715.716.417.117.9�لدخار

21.020.220.820.721.621.921.118.919.319.820.4�ل�صتثمار

–2.5–2.7–2.9–3.2–3.4–2.4–2.6–1.7–0.70.9–0.6�صافي �لإقر��ض
–0.8–0.8–0.8–0.8–1.0–0.9–0.9–0.7–0.6–0.5–0.5تحويلات جارية

–1.6–1.8–1.8–1.8–1.9–1.3–0.9–1.0–1.1–1.1–1.5دخل عو�مل �لإنتاج
–0.00.1–0.2–0.5–0.5–0.3–1.32.30.70.00.8ر�صيد �لمو�رد

اليابان

33.128.126.827.227.728.526.823.123.223.324.0�لدخار

30.725.623.023.623.823.723.620.420.121.021.9�ل�صتثمار

2.32.53.73.63.94.83.22.73.12.32.1�صافي �لإقر��ض

–0.1–0.2–0.2–0.2–0.3–0.3–0.2–0.2–0.2–0.2–0.2تحويلات جارية
0.81.51.82.32.73.13.12.52.42.42.6دخل عو�مل �لإنتاج

–1.71.32.01.51.41.90.40.50.90.10.4ر�صيد �لمو�رد
المملكة المتحدة

15.816.015.014.514.115.615.012.512.212.814.8�لدخار

18.417.417.117.117.518.216.613.614.414.916.2�ل�صتثمار

–1.4–2.0–2.2–1.1–1.6–2.6–3.4–2.6–2.1–1.5–2.6�صافي �لإقر��ض
–1.1–1.1–1.1–1.1–1.0–1.0–0.9–0.9–0.9–0.8–0.7تحويلات جارية

0.71.51.70.61.41.92.21.61.31.0–0.4دخل عو�مل �لإنتاج

–1.3–2.3–2.7–2.3–2.6–3.1–3.1–3.4–2.7–1.3–1.5ر�صيد �لمو�رد
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الجدول األف-16 )تابع(

توقعاتمتو�صـــطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

كندا 

16.720.823.024.024.424.123.618.119.019.720.4�لدخار

19.919.820.722.123.023.223.121.021.822.522.5�ل�صتثمار

–2.1–2.7–2.8–1.02.31.91.40.80.42.9–3.2�صافي �لإقر��ض
–0.2–0.2–0.1–0.00.1–0.1–0.1–0.1–0.10.1–0.1تحويلات جارية

–1.6–1.2–1.1–0.9–1.0–0.9–0.9–1.7–1.9–2.9–3.5دخل عو�مل �لإنتاج
–0.3–1.4–1.6–0.53.84.23.72.41.91.51.8ر�صيد �لمو�رد

القت�صادات الآ�صيوية ال�صناعية الجديدة

35.532.232.931.631.932.532.732.233.633.532.9�لدخار

32.128.126.726.126.426.127.823.626.526.626.9�ل�صتثمار

3.44.16.25.55.56.45.08.67.16.96.0�صافي �لإقر��ض

–0.5–0.5–0.5–0.6–0.6–0.7–0.7–0.7–0.7–0.4–0.1تحويلات جارية
1.00.40.50.20.50.71.41.40.60.20.4دخل عو�مل �لإنتاج

2.54.26.46.05.76.34.17.87.07.26.1ر�صيد �لمو�رد

القت�صادات ال�صاعدة والنامية

23.425.029.631.133.033.333.832.132.532.933.8�لدخار

25.925.027.326.927.929.230.330.131.031.532.0�ل�صتثمار

0.02.54.15.14.03.52.01.61.51.9–2.0�صافي �لإقر��ض

0.61.11.61.71.81.61.51.41.31.31.2تحويلات جارية

–1.1–1.4–1.5–1.3–1.6–1.6–1.7–1.8–1.9–1.9–1.7دخل عو�مل �لإنتاج
0.82.74.25.14.13.71.81.61.61.7–0.9ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

1.74.07.09.311.514.17.04.84.44.24.4�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.81.54.65.45.97.73.92.83.32.62.3�لتغير في �لحتياطيات

المجموعات الإقليمية

اأوروبا الو�صطى وال�شرقية

21.618.116.416.516.916.917.116.617.117.618.4�لدخار

23.121.421.821.523.525.025.018.920.721.522.8�ل�صتثمار

–4.4–3.9–3.7–2.4–7.8–8.1–6.7–5.1–5.4–3.2–1.4�صافي �لإقر��ض
1.72.02.01.92.01.81.71.91.61.71.7تحويلات جارية

–2.0–2.2–2.2–2.2–2.5–2.9–2.4–2.1–2.5–1.3–1.7دخل عو�مل �لإنتاج
–4.2–3.6–3.3–2.2–7.1–7.0–6.3–4.9–5.0–4.1–1.4ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.82.04.05.16.35.32.31.62.82.12.7�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

1.21.33.93.01.90.31.41.90.91.1–0.2�لتغير في �لحتياطيات

2
كومنولث الدول الم�صتقلة

24.125.230.030.030.330.730.522.624.425.125.1�لدخار

37.420.621.621.223.026.725.719.820.522.223.6�ل�صتثمار

4.78.48.87.34.04.82.83.93.01.6–10.3�صافي �لإقر��ض

0.80.50.50.50.40.30.40.40.30.30.3تحويلات جارية

–2.0–3.1–3.9–3.6–3.4–2.9–3.3–2.7–2.2–2.8–1.3دخل عو�مل �لإنتاج
6.99.911.010.36.88.05.87.45.83.5–10.2ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

1.06.514.115.414.817.410.01.55.65.84.3�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.53.73.21.9–2.17.17.79.89.81.2–0.3�لتغير في �لحتياطيات

اآ�صيا النامية

30.332.938.440.242.943.844.245.044.644.745.4�لدخار 

32.731.535.836.136.936.938.440.941.641.741.5�ل�صتثمار

1.42.64.16.06.95.84.13.03.04.0–2.4�صافي �لإقر��ض

0.91.52.12.22.22.22.01.71.81.81.7تحويلات جارية

0.0–0.00.00.00.1–0.2–0.4–0.7–1.0–1.5–1.8دخل عو�مل �لإنتاج

1.41.62.64.24.93.82.41.11.32.2–1.5ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

4.25.47.39.511.314.69.07.15.45.05.7�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

1.52.46.96.87.410.26.85.74.73.93.3�لتغير في �لحتياطيات
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الجدول األف-16 )تابع(

توقعاتمتو�صـــطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

اأمريكا اللاتينية والكاريبي

19.218.521.821.923.122.422.419.219.819.920.5�لدخار

20.320.920.820.521.722.323.619.821.121.722.5�ل�صتثمار

–2.0–1.8–1.3–0.6–1.01.41.40.11.2–2.5–1.2�صافي �لإقر��ض
0.81.22.12.02.11.81.61.51.31.31.4تحويلات جارية

–2.6–2.8–2.8–2.6–3.1–3.0–3.3–3.1–3.1–3.0–2.3دخل عو�مل �لإنتاج
–0.7–2.12.42.61.30.30.50.10.3–0.30.7ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.42.12.93.43.26.32.23.52.31.61.3�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.70.31.01.31.63.61.21.31.60.60.5�لتغير في �لحتياطيات

منطقة ال�شرق الأو�صط و�صمال اإفريقيا 

20.327.334.441.042.442.343.732.033.333.834.2�لدخار

24.423.525.223.723.627.328.329.328.928.622.8�ل�صتثمار

–3.810.317.419.015.315.43.65.05.84.4–4.1�صافي �لإقر��ض
1.7–1.4–1.3–1.4–1.0–0.8–0.00.3–0.6–1.3–2.1تحويلات جارية

–2.0–0.8–0.11.21.30.50.20.8–0.90.70.1دخل عو�مل �لإنتاج
–4.411.117.318.415.015.94.06.67.44.2–2.9ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.35.615.022.731.636.012.34.24.55.62.7�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

3.02.71.1–0.32.25.810.010.012.98.31.3�لتغير في �لحتياطيات

اإفريقيا جنوب ال�صحراء

16.216.118.419.324.922.822.520.922.520.920.2�لدخار

17.018.419.719.620.521.622.522.323.422.621.5�ل�صتثمار

–1.3–1.7–0.9–4.51.20.01.4–0.3–1.3–2.3–0.9�صافي �لإقر��ض
2.02.22.62.64.64.64.54.74.03.63.4تحويلات جارية

–5.0–4.7–4.7–4.0–5.8–5.8–4.4–5.5–5.0–4.0–2.9دخل عو�مل �لإنتاج
0.3–0.6–0.1–1.22.74.42.61.42.0–0.20.2ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.42.42.54.79.47.73.73.65.34.64.4�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.40.30.9–0.50.83.63.64.33.51.90.9�لتغير في �لحتياطيات

المجموعات التحليلية

ح�صب م�صدر اإيرادات الت�صدير

م�صدِّرة للوقود

20.428.033.738.139.838.538.929.431.231.330.9�لدخار

25.222.923.522.323.126.626.324.924.825.125.1�ل�صتثمار

5.110.915.916.812.012.64.96.76.55.8–2.9�صافي �لإقر��ض

–1.1–1.0–1.0–1.0–0.7–0.7–0.3–0.6–1.1–1.8–3.5تحويلات جارية
–1.4–2.6–3.0–2.1–2.7–1.9–1.9–2.2–2.0–0.51.2دخل عو�مل �لإنتاج

0.38.214.018.719.214.816.27.510.39.88.5ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.66.614.921.224.927.412.43.85.96.46.0�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

3.12.52.5–1.77.09.210.411.03.71.5–0.1�لتغير في �لحتياطيات

م�صدِّرة لغير الوقود

23.824.428.729.231.131.832.332.732.833.234.6�لدخار

25.725.428.228.129.330.031.531.432.533.033.7�ل�صتثمار

0.51.11.91.80.81.30.30.20.9–1.1–1.8�صافي �لإقر��ض

1.41.72.32.32.42.32.12.01.91.91.8تحويلات جارية

–1.0–1.1–1.1–1.1–1.3–1.5–1.6–1.7–1.9–2.0–2.1دخل عو�مل �لإنتاج
0.0–0.5–0.40.5–0.00.41.11.00.1–0.7–1.2ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

1.93.45.16.27.610.25.45.14.13.64.0�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

1.01.54.04.44.66.73.93.93.32.62.3�لتغير في �لحتياطيات
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الجدول األف-16 )تتمة(

توقعاتمتو�صـــطات

1995–19882003–1996200420052006200720082009201020112015–2012

ح�صب م�صدر التمويل الخارجي

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي

20.319.021.621.522.622.922.020.621.421.923.5�لدخار

22.121.422.723.124.225.525.822.524.024.926.5�ل�صتثمار

–3.0–3.0–2.6–1.9–3.8–2.6–1.7–1.6–1.1–2.4–1.9�صافي �لإقر��ض
1.72.23.03.03.02.92.82.82.62.52.5تحويلات جارية

–2.3–2.4–2.4–2.3–2.5–2.6–2.6–2.5–2.5–2.3–1.9دخل عو�مل �لإنتاج
–3.2–3.1–2.8–2.5–4.1–2.9–2.2–2.1–1.6–2.4–1.6ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.62.03.23.04.56.21.62.22.41.81.9�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.70.81.62.02.54.01.01.51.81.21.1�لتغير في �لحتياطيات

التمويل الر�صمي

17.218.021.020.921.221.819.621.621.522.023.7�لدخار

20.320.823.324.024.324.924.524.325.226.427.2�ل�صتثمار

–3.5–4.4–3.7–2.7–4.9–3.1–3.1–3.1–2.3–2.8–3.2�صافي �لإقر��ض
5.56.59.710.310.410.710.710.710.710.19.3تحويلات جارية

–1.6–2.1–1.6–1.2–1.2–1.2–2.0–2.2–2.1–2.0–2.0دخل عو�مل �لإنتاج
–11.3–12.6–13.0–12.4–14.6–12.6–11.5–11.4–9.8–7.3–6.7ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

0.91.70.20.71.50.91.3–0.80.30.84.2�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

1.41.30.80.61.32.20.42.91.91.61.7�لتغير في �لحتياطيات

اقت�صادات المركز المدين ال�صافي 

   ح�صب تجربة خدمة الدين

اقت�صادات عليها متاأخرات و/اأو اأعيدت

   جدولة ديونها خلال 2008-2004

14.715.119.821.022.821.920.818.819.619.719.8�لدخار

18.118.620.722.223.324.424.922.122.923.623.2�ل�صتثمار

–3.4–3.9–3.3–3.3–4.1–2.5–0.5–1.1–0.8–3.5–3.4�صافي �لإقر��ض
1.82.85.35.25.04.64.14.13.83.63.4تحويلات جارية

–3.4–4.0–3.8–3.7–4.6–4.2–3.9–4.4–5.1–4.4–3.6دخل عو�مل �لإنتاج
–3.5–3.7–3.4–3.9–3.8–2.9–1.7–2.0–1.2–2.0–1.6ر�صيد �لمو�رد

للتذكرة

1.82.93.42.63.65.51.30.91.71.31.7�قتناء �لأ�صول �لأجنبية

0.30.32.53.32.13.60.61.50.80.71.1�لتغير في �لحتياطيات

ملحوظة: ت�صتند �لتقدير�ت في هذ� �لجدول �إلى �إح�صاء�ت �لح�صابات �لقومية وميز�ن �لمدفوعات للبلد�ن �لمنفردة. وتُح�صب �لأرقام �لمجمعة للمجموعات �لقُطْرية �لمختلفة على �عتبار �أنها حا�صل قيم للدولر �لأمريكي 

حة باإجمالي �لناتج �لمحلي �لمقوم بتعادل  في �لبلد�ن �لمنفردة ذ�ت �ل�صلة. ويختلف ذلك عن عمليات �لح�صاب في عدد �إبريل 2005 و�لأعد�د �ل�صابقة من تقرير �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي، حيث كانت �لأرقام �لمجمعة مرجَّ

�لقومية وبيانات �صافي  �إجمالي �ل�صتثمار �لمحلي في �لح�صابات  �أ�صا�ض بيانات  �لبلد�ن على  �لقومي في كثير من  �لعالمي. وقد و�صعت تقدير�ت �لدخار  �لناتج �لمحلي  �إجمالي  �ل�شر�ئية كح�صة من مجموع  �لقوى 

�ل�صتثمار �لأجنبي �لم�صتمدة من ميز�ن �لمدفوعات. ويتاألف �صافي �ل�صتثمار �لأجنبي �لذي يكافئ ر�صيد �لح�صاب �لجاري من ثلاثة عنا�شر هي: �لتحويلات �لجارية، و�صافي دخل عو�مل �لإنتاج، ور�صيد �لمو�رد. وي�صير 

�لتنوع في م�صادر �لبيانات، �لذي يفر�صه مدى تو�فرها، �إلى وجود �أوجه تفاوت �إح�صائي في تقدير�ت �لمدخر�ت �لقومية �لم�صتقة. كذلك فاإن �ل�صهو و�لخطاأ وعدم �لت�صاق في �إح�صاء�ت ميز�ن �لمدفوعات توؤثر جميعها 

على تقدير�ت �صافي �لإقر��ض. ونجد على �لم�صتوى �لعالمي �أن �صافي �لإقر��ض، �لذي يكون �صفر� من �لناحية �لنظرية، ي�صاوي �لتفاوت في �لح�صاب �لجاري �لعالمي. ورغم هذ� �لق�صور �لإح�صائي، فاإن تقدير�ت تدفق 

�لأمو�ل، كتلك �لو�ردة في هذه �لجد�ول، تعتبر �إطار� مفيد� لتحليل تطور�ت �لدخار و�ل�صتثمار على مد�ر �لفتر�ت �لزمنية وعبر مختلف �لمناطق و�لبلد�ن. 

 مح�صوبا على �أ�صا�ض بيانات �لبلد�ن �لمنفردة لمنطقة �ليورو.
1

 تدخل جورجيا ومنغوليا، وهما لي�صتا ع�صوتين في كومنولث �لدول �لم�صتقلة، �صمن هذه �لمجموعة لأ�صباب تتعلق بالعو�مل �لجغر�فية و�أوجه �لت�صابه في �لهيكل �لقت�صادي.
2

�لملحق �لإح�صائي
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الجدول األف-17 موجز ال�صيناريو الأ�صا�صي العالمي في الأجل المتو�صط

توقعاتمتو�صـــطات

1999–19922007–200020082009201020112011–20082015–2012

4.84.22.84.6–3.14.22.80.6اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي

2.72.20.42.5–2.82.60.23.2�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

3.66.56.02.57.16.45.56.6�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

للتذكرة

�لناتج �لممكن

2.52.31.41.01.11.31.21.6�لقت�صاد�ت �لمتقدمة �لرئي�صية

1
11.47.02.26.9–7.16.92.911.0حجم التجارة العالمية

�لو�رد�ت

10.15.20.45.5–6.95.80.412.7�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

14.39.95.99.2–7.210.59.08.2�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

�ل�صادر�ت

11.06.01.25.5–6.85.91.912.4�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

11.99.14.29.2–8.59.84.67.8�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

معدلت �لتبادل �لتجاري

–0.00.1–0.1–2.80.6–1.8–0.20.3�لقت�صاد�ت �لمتقدمة 
1.20.40.20.2–2.13.44.2–1.3�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

الأ�صعار العالمية بالدولر الأمريكي

3.11.41.21.2–2.86.76.1–0.6�لم�صنوعات

23.33.32.62.7–18.836.436.3–0.9�لنفط

–0.01.5–16.82.0–7.97.518.7–1.5�ل�صلع �لأولية غير �لوقود
اأ�صعار الم�صتهلكين

2.42.13.40.11.41.31.61.7�لقت�صاد�ت �لمتقدمة

47.26.79.25.26.25.26.54.1�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

اأ�صعار الفائدة )%(

2
0.11.2–0.4–3.21.10.90.20.3�صعر ليبور �لحقيقي ل�صتة �أ�صهر

3
3.82.10.43.21.92.52.03.1�صعر �لفائدة �لحقيقي طويل �لأجل في �لعالم

اأر�صدة الح�صاب  الجاري

–0.3–0.5–0.1–0.3–0.3–1.2–0.00.9�لقت�صاد�ت �لمتقدمة
2.63.71.91.51.42.11.9–1.5�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

مجموع الدين الخارجي

37.432.724.527.324.724.025.122.4�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

خدمة الدين

7.710.09.29.58.27.88.77.7�لقت�صاد�ت �ل�صاعدة و�لنامية

 ت�صير �لبيانات �إلى تجارة �ل�صلع و�لخدمات.
1

 �صعر �لفائدة بين بنوك لندن على �لود�ئع بالدولر �لأمريكي ناق�ض �لتغير كن�صبة مئوية في مخف�ض �إجمالي �لناتج �لمحلي �لأمريكي.
2

 متو�صط �أ�صعار �ل�صند�ت �لحكومية لع�شر �صنو�ت )�أو لأقرب �أجل ��صتحقاق( مرجحا باإجمالي �لناتج �لمحلي لكند� وفرن�صا و�ألمانيا و�إيطاليا و�ليابان و�لمملكة �لمتحدة و�لوليات �لمتحدة.
3

�لتغير �ل�صنوي % ما لم يذكر خلاف ذلك

% من �إجمالي �لناتج �لمحلي
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اآفاق الاقت�صاد العالمي 

مو�صوعات مختارة

اأر�صيف اآفاق الاقت�صاد العالمي

مايو 2000 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �أ�صعار �لاأ�صول و�لدورة �لاقت�صادية 

�أكتوبر 2000 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  تركيز خا�ص على �قت�صاد�ت �لتحول 

مايو 2001 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �صيا�صة �لمالية �لعامة و��صتقر�ر �لاقت�صاد �لكلي 

�أكتوبر 2001 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  ثورة تكنولوجيا �لمعلومات 

�إبريل 2002 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  دور�ت �لركود و�لانتعا�ص 

�صبتمبر 2002 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لتجارة و�لتمويل 

�إبريل 2003 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لنمو و�لموؤ�ص�صات 

�صبتمبر 2003 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لدين �لعام في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة 

�إبريل 2004 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  دفع عجلة �لاإ�صلاحات �لهيكلية 

�صبتمبر 2004 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لتحول �لديمغر�في �لعالمي 

�إبريل 2005 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لعولمة و�لاختلالات �لخارجية 

�صبتمبر 2005 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  بناء �لموؤ�ص�صات 

�إبريل 2006 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لعولمة و�لت�صخم 

�صبتمبر 2006 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لنظم �لمالية و�لدور�ت �لاقت�صادية 

�إبريل 2007 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لتد�عيات و�لدور�ت في �لاقت�صاد �لعالمي  

�أكتوبر 2007 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لعولمة وعدم �لم�صاو�ة 

�إبريل 2008 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �لاإ�صكان و�لدورة �لاقت�صادية 

�أكتوبر 2008 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي:  �ل�صغط �لمالي و�لهبوط �لاقت�صادي و�لتعافي 

�إبريل 2009 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي: �لاأزمة و�لتعافي 

�أكتوبر 2009 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي: �لحفاظ على �لتعافي 

�إبريل 2010 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي: �إعادة تو�زن �لنمو 

�أكتوبر 2010 �آفاق �لاقت�صاد �لعالمي: �لتعافي و�لمخاطر و�إعادة �لتو�زن 

اأولا: المنهجية ـ التجميع واإعداد النماذج والتنبوؤ

�إبريل 2003، �لاإطار 3-4 نموذج �لاقت�صاد �لعالمي 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 2-1 كيف ينبغي قيا�ص �لنمو �لاقت�صادي �لعالمي؟ 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 2-2 قيا�ص �لاحتياطات �لاأجنبية 

�إبريل 2004، �لاإطار 2-2 �آثار �لتخفي�صات �ل�صريبية في نموذج مالي عالمي 

�إبريل 2006، �لاإطار 3-1 ما هو مدى دقة �لتنبوؤ�ت في تقرير اآفاق الاقت�صاد العالمي 

�إبريل 2006، �لاإطار 1-4 �لخط �لفا�صل بين �لمدخر�ت �ل�صخ�صية ومدخر�ت �ل�صركات 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 1-4 قيا�ص عدم �لم�صاو�ة: ق�صايا �لمفاهيم و�لمنهجيات و�لقيا�ص 

موؤ�صر�ت �لدورة �لاقت�صادية �لجديدة في �أمريكا �للاتينية:

�أكتوبر 2007، �لاإطار 3-5      �إعادة بناء �لبيانات �لتاريخية 

�إبريل 2008، �لملحق 1-1 �نعكا�صات �لتقدير�ت �لجديدة لتعادل �لقوى �ل�صر�ئية على قيا�ص �لنمو �لعالمي 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3-1 قيا�ص فجو�ت �لناتج  

�أكتوبر 2008، �لملحق 1-1 تقدير و�إي�صاح �لمخاطر �لمحيطة بالاقت�صاد �لعالمي  
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�إبريل 2009، �لملحق 1- 2 �ل�صكل �لمروحي للنمو �لعالمي 

�أكتوبر 2010، �لملحق 2-1 موؤ�صر�ت تتبع �لنمو 

�أكتوبر 2010، �لاإطار 1- 3 �لا�صتدلال على �لناتج �لممكن من �لبيانات �لم�صو�صة: منظور نموذج �لتوقعات �لعالمية 

�أكتوبر 2010، �لاإطار 4-1 عدم �ت�صاق تد�بير �إعادة �لتو�زن 

ثانيا: ا�صتق�صاءات تاريخية

�إبريل 2003، �لاإطار 1-2 منظور تاريخي لدور�ت �لتو�صع و�لانكما�ص و�لركود �لاقت�صادي 

�إبريل 2003، �لاإطار 1-3 �لتنمية �لموؤ�ص�صة: تاأثير �لتاريخ و�لجغر�فيا 

�إبريل 2005، �لاإطار 1-3 �لاختلالات �لخارجية بين �لما�صي و�لحا�صر 

�إبريل 2006، �لاإطار 1-1 �أ�صعار �لفائدة طويلة �لاأجل من منظور تاريخي 

�إبريل 2006، �لاإطار 2-2 �إعادة تدوير �لبترودولار في �ل�صبعينات 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3-6 �لمنظور �لتاريخي للنمو و�لح�صاب �لجاري 

�أكتوبر 2009، �لاإطار 1-4 �لاأزمات �لمالية �لدولية من منظور تاريخي  

ثالثا: النمو الاقت�صادي — الم�صادر والاأنماط

�إبريل 2003، �لف�صل �لثالث �لنمو و�لموؤ�ص�صات 

�إبريل 2003، �لاإطار 2-1 هل مات �لاقت�صاد �لجديد؟ 

�إبريل 2003، �لاإطار 2-3 هل عجلت �لركائز �لخارجية �لاإ�صلاح �لموؤ�ص�صي من �لناحية �لعملية؟ 

�إبريل 2003، �لاإطار 4-3 �لتنمية �لموؤ�ص�صية: دور �صندوق �لنقد �لدولي 

�إبريل 2003، �لملحق 2-1 ما هو �أثر �لحرب في �لعر�ق على �لاقت�صاد �لعالمي؟ 

كيف يمكن ت�صريع وتيرة �لنمو �لاقت�صادي في منطقة �ل�صرق �لاأو�صط 

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثاني      و�صمال �إفريقيا 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 1-1 �لتغير�ت �لاأخيرة في �لاأو�صاع �لنقدية و�لمالية في مناطق �لعملات �لرئي�صية 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 1-2 ح�صاب �لنمو في �ل�صرق �لاأو�صط و�صمال �إفريقيا 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 3-1 �إد�رة تدفقات �لمعونة �لمتز�يدة �إلى �لبلد�ن �لنامية 

�صبتمبر 2004، �لف�صل �لثالث كيف يوؤثر �لتغير �لديمغر�في على �لاقت�صاد �لعالمي؟ 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 3-3 نق�ص �لمناعة �لب�صرية/�لاإيدز: �لاآثار �لديمغر�فية و�لاقت�صادية و�لمالية �لعامة 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 4-3 �آثار �لتغير �لديمغر�في على نظم �لرعاية �ل�صحية 

�إبريل 2005، �لف�صل �لثاني تحويلات �لعاملين و�لتنمية �لاقت�صادية 

�إبريل 2005، �لف�صل �لثاني تقلب �لناتج في بلد�ن �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة و�لبلد�ن �لنامية 

كيف يمكن لعدم ��صتقر�ر �لاقت�صاد �لكلي �أن يعيق �لنمو في �إفريقيا 

�إبريل 2005، �لاإطار 5-1      جنوب �ل�صحر�ء؟ 

كيف ينبغي لبلد�ن �ل�صرق �لاأو�صط و�آ�صيا �لو�صطى �لم�صدرة للنفط �أن ت�صتخدم

�إبريل 2005، �لاإطار 6-1      �إير�د�تها �لنفطية؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 3-2 ما هي �أ�صر�ر �لتقلب؟ 

�صبتمبر 2005، �لف�صل �لثالث بناء �لموؤ�ص�صات 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 2-2 عائد �لا�صتثمار في �لبلد�ن �ل�صناعية و�لبلد�ن �لنامية 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 2-3 ��صتخد�م �أدو�ت معينة للحد من �لف�صاد 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 3-3 �ختبار �أثر �لتحويلات بلا مقابل على �لموؤ�ص�صات 

�إبريل 2006، �لاإطار 2-1 �أثر �لت�صحيحات �لاأخيرة في �أ�صو�ق �لاإ�صكان في �لبلد�ن �ل�صناعية 

�إبريل 2006، �لف�صل �لر�بع في خ�صم من �ل�صيولة �لنقدية: ما �صبب وفرة �لمدخر�ت في قطاع �ل�صركات 

�إبريل 2006، �لملحق 2-1 �لتد�عيات �لعالمية لوباء �أنفلونز� �لطيور 
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�صبتمبر 2006، �لف�صل �لثالث �ل�صعود �لاأ�صيوي: �أنماط �لتنمية و�لنمو �لاقت�صادي 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-3 �لنمو �لممكن للناتج و�لاإنتاجية في �ليابان 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 2-3 تطور جودة حوكمة �ل�صركات و�أثره في �آ�صيا 

ف�صل �لقاطرة عن �لقطار؟ �لتد�عيات و�لدور�ت في �لاقت�صاد �لعالمي  �إبريل 2007، �لف�صل �لر�بع

�إبريل 2007، �لاإطار 3-4 �لتد�عيات وتز�من �لدور�ت �لاقت�صادية �لدولية: من منظور �أو�صع 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 1-2 ما هي �لمخاطر �لتي تمثلها �أ�صو�ق �لم�صاكن للنمو �لعالمي؟ 

�أكتوبر 2007، �لملحق 2-1 تغير �لمناخ: �لتاأثير �لاقت�صادي و�لا�صتجابات على م�صتوى �ل�صيا�صات 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 7-1 �لنقا�ص �لد�ئر حول تطبيق �صعر �لخ�صم 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 8-1  )Weitzman, 1974 ل�صر�ئب مقارنة بالكميات في ظل عدم �ليقين )در��صة�

�أكتوبر 2007، �لاإطار 9-1 تجارب �لاتجار في رخ�ص �إطلاق �لانبعاثات في �لاتحاد �لاأوروبي 

�أكتوبر 2007، �لف�صل �لخام�ص �لدورة �لاقت�صادية �لعالمية وديناميكيتها �لمتغيرة 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 1-5 �لاقت�صاد�ت �لرئي�صية وتقلبات �لنمو �لعالمي 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 2-5 تح�صن �أد�ء �لاقت�صاد �لكلي — هل هو ح�صن حظ �أم ح�صن �صيا�صات 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 2-1 �أ�صعار �لم�صاكن: �لت�صحيحات و�لعو�قب 

�إبريل 2009، �لاإطار 1-1 �لدور�ت �لاقت�صادية �لعالمية 

�إبريل 2009، �لاإطار 1-3 ما �أوجه �ل�صبه بين �لاأزمة �لحالية و�لك�صاد �لكبير؟  

هل يمثل �لائتمان عن�صر� حيويا في تحقيق �لتعافي؟

�إبريل 2009، �لاإطار 2-3      �أدلة من �لبيانات على م�صتوى �لن�صاط   

�إبريل 2009، �لف�صل �لثالث �لتحول من �لركود �إلى �لتعافي: باأي �صرعة وباأي قوة؟  

ما مدى �ل�صرر؟ ديناميكية �لناتج على �لمدى �لمتو�صط بعد �نتهاء 

�أكتوبر 2009، �لف�صل �لر�بع      �لاأزمات �لمالية  

�أكتوبر 2009، �لاإطار 3-1 هل يقترن �لتعافي بالبطالة؟  

�إبريل 2010، �لف�صل �لثالث ديناميكية �لبطالة �أثناء حالات �لركود و�لانتعا�ص: قانون �أوكن وما ور�وؤه  

هل بطء �لنمو في �لاقت�صاد�ت �لمتقدمة يعني بال�صرورة بطئه 

�أكتوبر 2010، �لاإطار 1-1      في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة؟ 

رابعا: الت�صخم والانكما�ش واأ�صواق ال�صلع الاأولية

�إبريل 2003، �لاإطار 1-1 هل يمكن �أن ي�صبح �لانكما�ص م�صكلة عالمية؟ 

�إبريل 2004، �لاإطار 2-1 �أ�صو�ق �لم�صاكن في �لبلد�ن �ل�صناعية 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 1-1 هل تعود �أزمة �لت�صخم �لعالمي للظهور؟ 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 1-2 ما �ل�صبب في طفرة �أ�صعار �لم�صاكن موؤخر�؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 1-4 هل تظل �ل�صوق �لنفطية �صيقة؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 1-4 هل ينبغي للبلد�ن �أن ت�صعر بالقلق �إز�ء تقلبات �أ�صعار �لنفط؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 2-4 جودة �لبيانات في �ل�صوق �لنفطية 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 2-4 �لتوقعات �لت�صخمية طويلة �لاأجل و�لموثوقية 

�صبتمبر 2006، �لف�صل  �لخام�ص �رتفاع �أ�صعار �ل�صلع �لاأ�صا�صية غير �لوقود — هل يمكن �أن يدوم؟ 

�صدمات �أ�صعار �ل�صلع �لاأ�صا�صية، و�لنمو، و�لتمويل في 

�صبتمبر 2006،  �لاإطار 2-2      بلد�ن �إفريقيا جنوب �ل�صحر�ء 

�صبتمبر 20006، �لاإطار 4-1 �صركات �لنفط �لدولية و�لوطنية في ظل بيئة متغيرة لقطاع نفطي 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-5 هل �أ�صهمت �لم�صاربة في �رتفاع �أ�صعار �ل�صلع؟  

�صبتمبر 2006، �لاإطار 2-5 تحرير �لتجارة �لزر�عية و�أ�صعار �ل�صلع �لاأ�صا�صية 

�صبتمبر 2006، �لملحق 1-1 �لتطور�ت �لاأخيرة في �صوق �ل�صلع �لاأ�صا�صية  
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�أكتوبر 2007، �لاإطار 1-1 من �لمت�صرر من �لارتفاع �لهائل في �أ�صعار �لاأغذية؟ 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 5-1 �ختناقات مرحلة �لتكرير 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 6-1 تحقيق �أق�صى ��صتخد�م ممكن لاأنو�ع �لوقود �لبيولوجي 

�إبريل 2008، �لملحق 2-1 �لم�صتجد�ت في �أ�صو�ق �ل�صلع �لاأ�صا�صية و�حتمالاتها �لم�صتقبلية 

�إبريل 2008، �لاإطار 4-1 �لعلاقة بين �نخفا�ص قيمة �لدولار �لاأمريكي و�أ�صعار �ل�صلع �لاأ�صا�صية 

�إبريل 2008، �لملحق 5-1 لماذ� لم ي�صتجب عر�ص �لنفط بدرجة �أكبر لارتفاع �لاأ�صعار؟   

�إبريل 2008، �لاإطار 6-1 �أ�صعار �لنفط �لم�صتخدمة كقو�عد معيارية    

�إبريل 2008، �لف�صل �لخام�ص �لعولمة و�أ�صعار �ل�صلع و�لبلد�ن �لنامية   

�إبريل 2008، �لاإطار 2-5 �لانتعا�ص �لر�هن لاأ�صعار �ل�صلع في �ل�صياق �ل�صحيح 

�أكتوبر 2008، �لف�صل �لثالث هل عاد �لت�صخم من جديد؟ �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية وت�صخم �لاأ�صعار 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3- 1  هل توؤثر �لا�صتثمار�ت �لمالية في �صلوكيات �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية؟  

��صتجابات �لمالية �لعامة �إز�ء �لزياد�ت �لاأخيرة في �أ�صعار 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3- 2      �ل�صلع �لاأولية: در��صة تقييمية  

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3-3 نظم �ل�صيا�صة �لنقدية و�أ�صعار �ل�صلع �لاأولية 

�إبريل 2009، �لاإطار 3-1 تقييم مخاطر �لانكما�ص في �قت�صاد�ت مجموعة �لثلاثة 

�إبريل 2009، �لاإطار 5-1 هل �صترتفع �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية من جديد عند تعافي �لاقت�صاد �لعالمي؟ 

�إبريل 2009، �لملحق 1-1 �لم�صتجد�ت في �أ�صو�ق �ل�صلع �لاأولية و�حتمالاتها �لم�صتقبلية 

�أكتوبر 2009، �لملحق 1-1  تطور�ت �أ�صو�ق �ل�صلع �لاأولية و�آفاقها �لمنتظرة  

ما هي �لمعلومات �لتي توفرها لنا �أ�صو�ق عقود �لخيار حول 

�أكتوبر 2009، �لاإطار 6-1      �آفاق �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية؟  

�أكتوبر 2009، �لاإطار 7-1 ما �لذي يف�صر زيادة �لتقلبات في �أ�صعار �لغذ�ء؟  

�إبريل 2010 �لاإطار 2-1 �إلى �أي مدى يخرج تعافي �أ�صعار �ل�صلع �لاأولية �لر�هن عن �لمعتاد؟ 

�إبريل 2010 �لاإطار 3-1 منحنيات �أ�صعار �لعقود �لم�صتقبلية لل�صلع �لاأولية وتكيف �لاأ�صو�ق �لدوري 

�أكتوبر 2010، �لملحق 1-1 �لتطور�ت و�لتوقعات  في �أ�صو�ق �ل�صلع �لاأولية 

�أكتوبر 2010، �لاإطار 2-1 �لتوقعات �لقاتمة للقطاع �لعقاري  

�أكتوبر 2010، �لاإطار 5-1 هل �أ�صبحت �لمعادن �أكثر ندرة وما �نعكا�صات ندرتها على �لاأ�صعار؟  

خام�صا: �صيا�صة المالية العامة

�صبتمبر 2003، �لاإطار 1-3 بيانات �لدين �لعام في �قت�صاد�ت �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 2-3 مخاطر �لمالية �لعامة: �لالتز�مات �لاحتمالية و�لخ�صائ�ص �ل�صكانية 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 3-3 تقدير �إمكانية ��صتمر�ر �أو�صاع �لمالية �لعامة في ظل مناخ من عدم �ليقين 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 4-3 حالة �ل�صند�ت �لمرتبطة بموؤ�صر �لنمو 

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثالث هل �لدين �لعام في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة �صديد �لارتفاع؟ 

�صبتمبر 2004، �لف�صل �لثاني هل تغير �صلوك �لمالية �لعامة في ظل �لاتحاد �لاقت�صادي و�لنقدي �لاأوروبي؟ 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 5-1 �إلحاق �أ�صحاب �لم�صاريع �ل�صغيرة في �لاقت�صاد �لر�صمي 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 3-3 نق�ص �لمناعة �لب�صرية/�لاإيدز: �لاآثار �لديمغر�فية و�لاقت�صادية و�لمالية �لعامة 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 4-3 �آثار �لتغير �لديمغر�في على نظم �لرعاية �ل�صحية 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 5-3 �أثر زيادة �أعد�د �لم�صنين على �لخطط �لعامة لمعا�صات �لتقاعد 

كيف ينبغي لبلد�ن �ل�صرق �لاأو�صط و�آ�صيا �لو�صطى �لم�صدرة للنفط 

�إبريل 2005، �لاإطار 6-1      �أن ت�صتخدم �إير�د�تها �لنفطية؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 3-3 �لعولمة �لمالية و�إد�رة �ل�صيا�صات �لاقت�صادية �لكلية 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 1-1 هل لا يز�ل �لدين �لعام �صديد �لارتفاع في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-2 تح�صن �أد�ء �لمالية �لعامة في بلد�ن �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟ 
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�إبريل 2008، �لاإطار 1-2 متى تكون �لدفعة �لمالية �لتن�صيطية فعالة؟ 

�أكتوبر 2008، �لف�صل �لخام�ص �صيا�صة �لمالية �لعامة كاأد�ة م�صادة للاتجاهات �لدورية  

�لاختلافات في مدى �أهمية �أدو�ت �ل�صبط �لتلقائي وعلاقتها 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 1-5      ب�صيا�صة �لمالية �لعامة �لا�صتن�صابية 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 2-5 ما �ل�صبب ور�ء �ل�صعوبة �لبالغة في تحديد �آثار �لدفعة �لمالية؟ 

هل جاءت �لتخفي�صات �ل�صريبية �لاأمريكية في حينها و�ت�صمت 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 3-5      بالا�صتمر�رية �لموؤقتة ودقة �لتوجيه؟ 

�أكتوبر 2010، �لف�صل �لثالث �آثار �صبط �أو�صاع �لمالية �لعامة على �لاقت�صاد �لكلي: هل ن�صعر بوطاأتها؟ 

�صاد�صا: ال�صيا�صة النقدية والاأ�صواق المالية وتدفق الاأموال

�إبريل 2003، �لف�صل �لثاني عندما تنفجر فقاعات �لاأ�صول  

�إبريل 2003، �لاإطار 3-2 كيف توؤثر مو�طن �صعف �لميز�نيات على �لا�صتثمار؟ 

�إبريل 2003، �لملحق 1-2 تعيين دور�ت �لتو�صع و�لانكما�ص في �أ�صعار �لاأ�صول 

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثاني هل �حتياطيات �لنقد �لاأجنبي في �آ�صيا مفرطة �لارتفاع؟ 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 3-2 �لاحتياطيات و�لدين ق�صير �لاأجل 

�إبريل 2004، �لف�صل �لر�بع هل يعتبر �لرو�ج �لائتماني في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة م�صدر قلق؟ 

كيف توؤثر �أ�صعار �لفائدة و�ل�صرف �لاأمريكية على �لميز�نيات

�إبريل 2004، �لاإطار 1-2       �لعمومية في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة؟ 

�إبريل 2004، �لاإطار 1-4 هل ي�صاعد تطوير �لقطاع �لمالي �لنمو �لاقت�صادي و�لرعاية �لاجتماعية؟ 

�لتمويل �لعقاري بالفائدة �لمتغيرة �أم �لثابتة: ما �لذي يوؤثر 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 2-2      في �ختيار�ت �لبلد�ن؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 2-1 ما هي �لمخاطر �لناجمة عن �نخفا�ص �أ�صعار �لفائدة �لاأمريكية طويلة �لاأجل؟ 

�إبريل 2005، �لاإطار 2-2 تنظيم �لتحويلات 

�إبريل 2005، �لاإطار 3-3 �لعولمة �لمالية و�إد�رة �ل�صيا�صات �لاقت�صادية �لكلية 

�إبريل 2005، �لاإطار 4-3 �ل�صيا�صات �لنقدية في عالم ت�صوده �لعولمة 

�صبتمبر 2005، �لف�صل �لر�بع هل تنجح �صيا�صة تحديد �أهد�ف �لت�صخم في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة؟ 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 1-4 نظرة متعمقة على بد�ئل تحديد �أهد�ف �لت�صخم: �أهد�ف �لنقود و�صعر �ل�صرف 

�إبريل 2006، �لف�صل �لثالث كيف �أثرت �لعولمة على �لت�صخم؟ 

تاأثير �لبترودولار على عائد�ت �ل�صند�ت في �لولايات �لمتحدة 

�إبريل 2006، �لاإطار 3-2      و�لاأ�صو�ق �ل�صاعدة 

�إبريل 2006، �لاإطار 1-3 �لعولمة و�لت�صخم في �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة 

�إبريل 2006، �لاإطار 2-3 �لعولمة و�لت�صخم �لمنخف�ص من منظور تاريخي 

�إبريل 2006، �لاإطار 3-3 �صريان �أثر تغير�ت �صعر �ل�صرف على �أ�صعار �لو�رد�ت 

�إبريل 2006، �لاإطار 2-4 �تجاهات �لاأرباح و�لمدخر�ت في �لقطاع �لمالي 

�صبتمبر 2006، �لف�صل �لر�بع كيف توؤثر �لنظم �لمالية على �لدور�ت �لاقت�صادية 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-4 �لتمويل بالديون و�نكما�ص �لديون 

�إبريل 2007، �لاإطار 1-4 �لرو�بط �لمالية و�لتد�عيات 

�أو�صاع �لاقت�صاد �لكلي في �لبلد�ن �ل�صناعية و�لتدفقات �لمالية 

�إبريل 2007، �لاإطار 2-4      �إلى �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 4-1 ما هي �ل�صيولة �لعالمية؟ 

�لانعكا�صات �لاقت�صادية �لكلية للا�صطر�ب �لمالي �لاأخير: �أنماط 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 2-1      م�صتمدة من �لحالات �ل�صابقة 

�إبريل 2008، �لف�صل �لثالث دورة �أ�صعار �لم�صاكن �لمتغيرة و�نعكا�صاتها على �ل�صيا�صة �لنقدية 

�إبريل 2008، �لاإطار 1-3 تقييم �حتمالات تعر�ص �أ�صو�ق �لم�صاكن للت�صحيح 

�إبريل 2008، �لاإطار 1-1 هل هناك �أزمة �ئتمان؟ 
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�أكتوبر 2008، �لف�صل �لر�بع �ل�صغط �لمالي وهبوط �لن�صاط �لاقت�صادي 

�ل�صيا�صات �ل�صليمة للتخل�ص من �صغوط �لنظم �لمالية و��صتعادة 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 1-4    �صلامة �لو�صاطة �لمالية 

نوبة �لع�صر �لمالي �لاأخيرة: كيف تغير �لاأ�صا�صيات �لتي ترتكز 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 1-1      عليها �لاآفاق �لعالمية؟ 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 2-1 �أ�صعار �لم�صاكن: �لت�صحيحات و�لعو�قب 

�إبريل 2009، �لاإطار 2-1 ما هي درجة �نك�صاف �ل�صركات غير �لمالية �أمام �لمخاطر؟ 

�إبريل 2009، �لاإطار 1-2 حالة تبدد ثرو�ت �لاأُ�صَر 

�إبريل 2009، �إبريل 1-4 �أثر ملكية �لبنوك �لاأجنبية خلال �لاأزمات �لنابعة من �لد�خل 

�إبريل 2009، �لملحق 1-4 موؤ�صر �ل�صغط �لمالي في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة 

�إبريل 2009، �لملحق 2-4 �ل�صغط �لمالي في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة: تحليل �لاقت�صاد �لقيا�صي 

�إبريل 2009، �لف�صل �لر�بع كيف توؤدي �لرو�بط �إلى �إذكاء �لحريق 

�أكتوبر 2009، �لف�صل �لثالث درو�ص لل�صيا�صة �لنقدية من تجربة تقلبات �أ�صعار �لاأ�صول  

هل كانت �لاأ�صو�ق �لمالية في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة �أكثر قدرة على 

�أكتوبر 2009، �لاإطار 2-1      �ل�صمود مقارنة بالاأزمات �ل�صابقة؟  

�أكتوبر 2009، �لاإطار 4-1 �لمخاطر من �أ�صو�ق �لعقار�ت  

�صابعا: ق�صايا �صوق العمل والفقر وعدم الم�صاواة

�إبريل 2003، �لف�صل �لر�بع �لبطالة وموؤ�ص�صات �صوق �لعمل: �لمنافع �لمتحققة من �لاإ�صلاحات 

�إبريل 2003، �لاإطار 1-4 �لفروق �لاإقليمية في معدلات �لبطالة 

�إبريل 2003، �لاإطار 2-4 �إ�صلاحات �صوق �لعمل في �لاتحاد �لاأوروبي 

�إبريل 2007، �لف�صل �لخام�ص عولمة �لعمالة 

�إبريل 2007، �لاإطار 1-5 �لهجرة  و�لتجارة: كيف يوؤثر�ن على �لبلد�ن �لنامية؟ 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 2-2 �إ�صلاحات �صوق �لعمل في منطقة �ليورو و�لمفا�صلة بين �لاأجور و�لبطالة 

�أكتوبر 2007، �لف�صل �لر�بع �لعولمة وعدم �لم�صاو�ة 

�إبريل 2010، �لاإطار 1-3 �لازدو�جية بين �لعقود �لموؤقتة و�لد�ئمة: �لمقايي�ص و�لاآثار وق�صايا �ل�صيا�صات 

�إبريل 2010، �لاإطار 2-3 بر�مج نوبات �لعمل �لق�صيرة 

ثامنا: ق�صايا اأ�صعار ال�صرف

مايو 2000، �لاإطار 4-1 مز�يا »�لدولرة« وعيوبها 

�أكتوبر 2000، �لاإطار 1-1 ما �ل�صبب ور�ء �لانخفا�ص �لحاد في �صعر �ليورو؟ 

�لتقارب و�رتفاع �أ�صعار �ل�صرف �لحقيقية في �لبلد�ن �لمر�صحة 

�أكتوبر 2000، �لاإطار 4-4      لع�صوية �لاتحاد �لاأوروبي 

مايو 2001، �لف�صل �لثاني ما �لذي يدفع �صعف �ليورو وقوة �لدولار؟ 

مايو 2001، �لاإطار 1-2 �صعف �لعملتين �لاأ�صتر�لية و�لنيوزيلندية 

�صبتمبر 2002، �لاإطار 2-1 توقعات �ل�صوق لحركات �أ�صعار �ل�صرف 

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثاني هل �حتياطيات �لنقد �لاأجنبي في �آ�صيا مفرطة �لارتفاع؟ 

�أ�صعار �ل�صرف في مجموعة  �إلى �أي مدى ينبغي �أن ت�صعر �لبلد�ن �لنامية بالقلق �إز�ء تقلب  

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثاني �لثلاثة؟ 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 3-2 �لاحتياطيات و�لدين ق�صير �لاأجل 

�إبريل 2004، �لاإطار 1-1 �آثار هبوط قيمة �لدولار 

�صبتمبر 2004، �لف�صل �لثاني تعلُّم �لتعويم: تجربة بلد�ن �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة منذ �أو�ئل �لت�صعينات 
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�صبتمبر 2004، �لاإطار 3-2 كيف تعلمت �صيلي و�لهند و�لبر�زيل �لتعويم؟ 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 4-2 تطوير �أ�صو�ق �لنقد �لاأجنبي و�لتدخل فيها 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 3-1 كيف �صيت�صنى ت�صحيح �لاختلالات �لعالمية؟ 

�إبريل 2007، �لف�صل �لثالث �أ�صعار �ل�صرف وت�صحيح �لاختلالات �لخارجية 

�نتقال �آثار �أ�صعار �ل�صرف �إلى �أ�صعار �لتجارة وعلاقته بعملية 

�إبريل 2007، �لاإطار 3-3      �لت�صحيح �لخارجي 

�إبريل 2008، �لاإطار 2-1 �نخفا�ص قيمة �لدولار �لاأمريكي: �أ�صبابه و�آثاره 

�إبريل 2010 �لاإطار 1-1 درو�ص من �لاأزمة: حول �ختيار نظام �صعر �ل�صرف 

تا�صعا: المدفوعات الخارجية والتجارة وتحركات راأ�ش المال والديون الاأجنبية

�إبريل 2004، �لاإطار 3-1 �لمخاطر �لتي تهدد �لنظام �لتجاري �لمتعدد �لاأطر�ف 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 3-1 هل عادت جولة �لدوحة �إلى �لم�صار �ل�صحيح؟ 

�لاتفاقيات �لتجارية و�لتكامل �لتجاري على �لم�صتوى �لاإقليمي: 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 4-1      �لتجربة مع �تفاقية �لتجارة �لحرة لاأمريكا �ل�صمالية )نافتا( 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 5-2 �لتكامل �لتجاري و�لمالي في �أوروبا: خم�صة �أعو�م بعد �عتماد �ليورو 

�إبريل 2005، �لف�صل �لثالث �لعولمة و�لاختلالات �لخارجية 

�إبريل 2005، �لاإطار 3-1 �إلغاء نظام �لح�ص�ص في تجارة �لمن�صوجات �لعالمية 

ما مدى �لتقدم �لمحرز في تنفيذ �ل�صيا�صات �لر�مية �إلى تقلي�ص �

�إبريل 2005، �لاإطار 4-1      لاختلالات �لعالمية 

�إبريل 2005، �لاإطار 2-3 قيا�ص �صافي �لمركز �لخارجي للبلد�ن 

�صبتمبر 2005، �لف�صل �لثاني �لاختلالات �لعالمية: منظور للادخار و�لا�صتثمار 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 3-2 �أثر �لتغير�ت �لديمغر�فية على �لادخار و�لا�صتثمار و�أر�صدة �لح�صاب �لجاري 

�صبتمبر 2005، �لملحق 2-1 كيف ت�صحح �لاختلالات �لعالمية في �لم�صتقبل؟ 

�إبريل 2006، �لف�صل �لثاني �أ�صعار �لنفط و�لاختلالات �لعالمية 

�إبريل 2006، �لاإطار 4-1 ما هو مقد�ر �لتقدم �لمحرز في معالجة �لاختلالات �لعالمية؟ 

�إبريل 2006، �لاإطار 5-1 جولة �لدوحة بعد �جتماعات هونغ كونغ 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-1 �لتدفقات �لر�أ�صمالية �إلى بلد�ن �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة: نظرة طويلة �لاأجل 

�صبتمبر 2006، �لاإطار 1-2 تح�صن �أد�ء �لمالية �لعامة في بلد�ن �لاأ�صو�ق �ل�صاعدة: دوري �أم هيكلي؟ 

�إبريل 2007، �لاإطار 1-3 �إمكانية ��صتمر�ر �لمركز �لخارجي وعلاقتها بالتكامل �لمالي 

�إبريل 2007، �لاإطار 2-3 �لاختلالات �لكبيرة و�لم�صتمرة في �لح�صاب �لجاري 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 3-1 �لم�صاور�ت متعددة �لاأطر�ف ب�صاأن �لاختلالات �لعالمية 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 3-2 �إد�رة �لاآثار �لاقت�صادية �لكلية لتدفقات �لمعونة �لكبيرة و�لمتقلبة 

�أكتوبر 2007، �لف�صل �لثالث �إد�رة �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لد�خلة �لكبيرة 

�أكتوبر 2007، �لاإطار 1-3 هل يمكن �أن تنجح �لقيود على ر�أ�ص �لمال؟  

�إبريل 2008، �لاإطار 3-1 �لم�صاور�ت متعددة �لاأطر�ف ب�صاأن �لاختلالات �لعالمية: تقرير مرحلي 

�إبريل 2008، �لاإطار 1-5 كيف توؤثر �لعولمة �لتجارية و�لمالية على �لنمو؟ �لنظرية و�لاأدلة 

�أكتوبر 2008، �لف�صل �ل�صاد�ص تفاوت �أر�صدة �لح�صاب �لجاري عبر �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 1-6 محدد�ت �لح�صاب �لجاري في �لبلد�ن �لم�صدرة للنفط 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 2-6 �صناديق �لثروة �ل�صيادية: �نعكا�صاتها على �لاأ�صو�ق �لمالية �لعالمية  

�إبريل 2009، �لاإطار 4-1 �لاختلالات �لعالمية و�لاأزمة �لمالية 

�أكتوبر 2009، �لاإطار 1-1 �لتمويل �لتجاري و�لتجارة �لعالمية: �أدلة جديدة من �لم�صوح �لم�صرفية  
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�أكتوبر 2009، �لاإطار 5-1 من �لعجز �إلى �لفائ�ص: �لتحولات �لاأخيرة في �لح�صاب �لجاري �لعالمي  

�إبريل 2010، �لف�صل �لر�بع  ل عن فو�ئ�ص �لح�صابات �لجارية �لم�صتمرة  تحقيق �لتو�زن �ل�صحيح: �لتحوُّ

�أكتوبر 2010، �لاإطار 1-2 �آ�صيا �ل�صاعدة في مو�جهة �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لد�خلة 

بلد�ن �أمريكا �للاتينية �لخم�صة وركوب موجة �أخرى من �لتدفقات 

�أكتوبر 2010، �لاإطار 2-2      �لر�أ�صمالية �لد�خلة  

�أكتوبر 2010، �لف�صل �لر�بع  هل تترك �لاأزمات �لمالية �آثار� د�ئمة على �لتجارة؟ 

عا�صرا: ق�صايا اإقليمية

�إبريل 2003، �لاإطار 3-3 تقوية �لموؤ�ص�صات و�لنمو: �ل�صر�كة �لجديدة لتنمية �إفريقيا 

كيف يمكن ت�صريع وتيرة �لنمو �لاقت�صادي في 

�صبتمبر 2003، �لف�صل �لثاني      منطقة �ل�صرق �لاأو�صط و�صمال �إفريقيا؟ 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 5-1 مجل�ص �لتعاون �لخليجي: تحديات على طريق �لاتحاد �لنقدي 

�صبتمبر 2003، �لاإطار 1-2 ح�صاب �لنمو في �ل�صرق �لاأو�صط و�صمال �إفريقيا 

�إبريل 2004، �لاإطار 4-1 هل �أ�صبحت بلد�ن �آ�صيا �ل�صاعدة محرك �لنمو �لعالمي؟ 

�إبريل 2004، �لاإطار 5-1 مقومات �لنجاح �لاقت�صادي في �إفريقيا 

�إبريل 2004، �لاإطار 4-3 �لتكامل �لاقت�صادي و�لاإ�صلاحات �لهيكلية: �لتجربة �لاأوروبية 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 2-1 ما هي مخاطر تباطوؤ �لنمو في �ل�صين؟ 

تحديات �لحكم �لر�صيد و�لتقدم �لمحرز تجاهه في بلد�ن �إفريقيا 

�صبتمبر 2004، �لاإطار 6-1      جنوب �ل�صحر�ء 

�إبريل 2005، �لاإطار 1-1 ت�صونامي �لمحيط �لهندي: �أثره على �قت�صاد�ت جنوب �آ�صيا 

�إبريل 2005، �لاإطار 1-2 تحويلات �لعاملين و�لهجرة في منطقة �لكاريبي 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 3-1 بماذ� يف�صر �لتفاوت في �أد�ء �لقطاعات �لخارجية في منطقة �ليورو؟ 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 5-1 ت�صاعد �ل�صغوط على منتجي �لقطن في �إفريقيا 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 4-2 هل �لا�صتثمار في بلد�ن �آ�صيا �ل�صاعدة منخف�ص للغاية؟ 

تطوير �لموؤ�ص�صات �نعكا�ص للاأو�صاع �لمحلية: مثال تحويل 

     �لملكية في �ل�صين مقارنة باأوروبا �لو�صطى و�ل�صرقية  �صبتمبر 2005، �لاإطار 1-3

�إبريل 2006، �لاإطار 1-2 ما مدى �صرعة �إنفاق �لاإير�د�ت �لاإ�صافية في �لبلد�ن �لم�صدرة للنفط 

�أكتوبر 2008، �لاإطار 1-2 �لاتحاد �لاقت�صادي و�لنقدي �لاأوروبي بعد ع�صر �صنو�ت 

�إبريل 2009، �لاإطار 2-2 مكامن �لخطر في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة 

حادي ع�صر: التحليلات ذات الخ�صو�صية القُطرية

ما مدى �أهمية �صعف �لنظام �لم�صرفي في تف�صير �لركود 

�إبريل 2003، �لاإطار 3-1      �لاقت�صادي في �ألمانيا؟  

�صبتمبر 2003، �لاإطار 4-1 �إعادة بناء �لعر�ق في مرحلة ما بعد �ل�صر�ع 

�إبريل 2004، �لف�صل �لثاني كيف يوؤثر عجز �لميز�نية �لاأمريكية على بقية �لعالم؟ 

�إبريل 2004، �لف�صل �لثاني بزوغ �ل�صين و�أثرها على �لاقت�صاد �لعالمي 

�إبريل 2004، �لاإطار 3-2 هل ت�صتطيع �ل�صين مو��صلة نمو �لناتج �ل�صريع؟ 

�إبريل 2004، �لاإطار 4-2 معايرة �لاأثر �لدولي لان�صمام �ل�صين �إلى منظمة �لتجارة �لعالمية 

�إبريل 2004، �لاإطار 1-3 �لاإ�صلاحات �لهيكلية و�لنمو �لاقت�صادي: تجربة نيوزيلند� 

�إبريل 2004، �لاإطار 2-3 �لاإ�صلاحات �لهيكلية في �لمملكة �لمتحدة خلال �لثمانينات 

هولند�: كيف �أدى �لتفاعل بين �إ�صلاحات �صوق �لعمل 

�إبريل 2004، �لاإطار 3-3      و�لتخفي�صات �ل�صريبية �إلى نمو قوي للعمالة 
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لماذ� يو��صل ح�صاب �لدخل �لدولي في �لولايات �لمتحدة تحقيق

�صبتمبر 2005، �لاإطار 2-1      فائ�ص، وهل �صي�صتمر على هذ� �لمنو�ل؟ 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 4-1 هل ت�صبح �لهند محركا للنمو �لعالمي؟ 

�صبتمبر 2005، �لاإطار 1-2 �لادخار و�لا�صتثمار في �ل�صين 

تعديل تقدير�ت �إجمالي �لناتج �لمحلي في �ل�صين:

�إبريل 2006، �لاإطار 6-1      ماذ� يعني ذلك بالن�صبة لل�صين و�لاقت�صاد �لعالمي؟ 

ما هي �لدرو�ص �لم�صتفادة من �لدر��صات �لقطرية لتاأثير �لعولمة

�أكتوبر 2007، �لاإطار 2-4      على عدم �لم�صاو�ة؟ �أمثلة من �لمك�صيك و�ل�صين و�لهند 

�إبريل 2010، �لاإطار 1-4 �ليابان بعد �تفاق بلاز� 

�إبريل 2010، �لاإطار 2-4 مقاطعة تايو�ن �ل�صينية في �أو�خر �لثمانينات 

ثاني ع�صر: مو�صوعات خا�صة

�إبريل 2008، �لف�صل �لر�بع تغير �لمناخ و�لاقت�صاد �لعالمي 

�لارتفاع �لم�صتمر في ملكية �ل�صيار�ت في �لاقت�صاد�ت �ل�صاعدة:

�إبريل 2008، �لاإطار 1-4      �نعكا�صاته على تغير �لمناخ 

�إبريل 2008، �لاإطار 2-4 جنوب �آ�صيا: �لتاأثير �لتو�صيحي ل�صدمة مناخية مفاجئة 

�ل�صيا�صات �لاقت�صادية �لكلية �لر�مية �إلى �لتكيف ب�صكل �أكثر �صلا�صة

�إبريل 2008، �لاإطار 3-4      مع �صدمات �لمناخ �لمفاجئة  

�لتاأمين �صد �لكو�رث و�صند�ت �لكو�رث: �لاأدو�ت �لجديدة للتحوط

�إبريل 2008، �لاإطار 4-4      من مخاطر �لاأحو�ل �لجوية �لمتطرفة  

�إبريل 2008، �لاإطار 5-4 �لمبادر�ت �لاأخيرة على م�صتوى �ل�صيا�صات من �أجل تخفي�ص �لانبعاثات  

�إبريل 2008، �لاإطار 6-4 جو�نب �لتعقيد في ت�صميم �صيا�صات �لتخفيف �لمحلية  
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